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I. Me|unarodno ekonomsko okru`uvawe1
 

 
 

Globalnata ekonomska sostojba vo izminatiot period se karakterizira so 
stagnacija na ekonomskata aktivnost, kontinuirani inflaciski pritisoci i so op{t 

visok stepen na neizvesnost. Postojanite tenzii na finansiskiot pazar, vo 

kombinacija so povisokite ceni na primarnite proizvodi i aktuelnite prilagoduvawa 
na pazarot na nedvi`nosti vo pove}eto napredni ekonomii, prodol`ija da go 
ote`nuvaat globalniot rast. Pritoa, reperkusiite od opa|aweto na ekonomijata na 
SAD vrz globalniot ekonomski ciklus se relativno golemi. Istovremeno, postojaniot 

rast na brzoraste~kite ekonomii, predizvikan od raste~kata doma{na pobaruva~ka, 
prodol`i da go poddr`uva sevkupniot globalen rast. Kako rezultat na vakvite 
dvi`ewa se procenuva zabavuvawe na globalniot rast od 5% vo 2007 godina na 4,1% vo 
2008 godina. Inflaciskite dvi`ewa i kaj razvienite i kaj brzoraste~kite ekonomii 
imaat raste~ki trend, pod pritisok na cenite na naftata i hranata. Generalno, 
stapkata na inflacija vo prvite {est meseci na 2008 godina vo zemjite na OECD 
iznesuva{e 3,7%, dodeka bazi~nata inflacija (isklu~uvaj}i gi hranata i energijata) 
porasna za 2,1%.  
 
Grafikon 1 
Realen BDP kaj razvienite ekonomii 
(godi{ni stapki, %) 
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Izvor: EUROSTAT 
 

Vo vtoriot kvartal na 2008 godina ekonomskata aktivnost vo SAD bele`i 
zabavuvawe. Taka, realniot godi{en rast na BDP iznesuva{e 2,2% {to pretstavuva 
poniska stapka za 0,3 p.p. vo sporedba so prethodniot kvartal (vo prviot kvartal na 
2008 godina realniot BDP iznesuva{e 2,5%). Isto taka, po silnata ekonomska 
ekspanzija vo prviot kvartal na 2008 godina, zabaveniot rast na investiciite i na 
privatnata potro{uva~ka predizvikaa stagnacija na ekonomskiot rast vo evro-zonata 
vo vtoriot kvartal na 2008 godina. Taka, realniot BDP se namali za 0,2% vo vtoriot 
kvartal na godinata vo odnos na prviot kvartal na 2008 godina, pri zabele`itelen 

                                                 
1Analizata vo najgolem del se temeli vrz najnovite a`urirawa na Svetskiot ekonomski pregled na MMF od juli 2008 
godina i na Mese~nite bilteni na ECB.  
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kvartalen pad vo najgolemite ekonomii vo evro-zonata (Germanija: 0,5%; Francija i 
Italija: 0,3%), so isklu~ok na [panija (porast od 0,1%). Zabavuvaweto delumno ja 
odrazuva visokata sporedbena osnova na nevoobi~aeniot silen rast vo prvite meseci na 
godinata, koga glavno, poradi nevoobi~aenata topla zima vo pove}e delovi vo Evropa, 
be{e zasilena grade`nata aktivnost. Povisokite ceni na primarnite proizvodi i 
zabavuvaweto na globalnata ekonomska aktivnost, dopolnitelno ja zabavija 
ekonomijata vo evro-zonata. Na godi{no nivo, realniot rast na BDP iznesuva{e 
skromni 1,4% i e za 0,7 p.p. ponizok vo odnos na godi{niot rast vo prviot kvartal na 
2008 godina (2,1%). Negativnite rezulati na kvartalno nivo kaj industrijata, 
grade`ni{tvoto, kako i kaj trgovijata, transportot i komunikaciite, se glavnite 
pri~initeli za slabiot realen godi{en rast na BDP. Sledstveno, najnovite 
makroekonomski proekcii na ECB uka`uvaat na nadolna revizija na prose~niot 
godi{en realen rast na BDP, koj za 2008 godina se procenuva pome|u 1,1% i 1,7%. Trend 
na stagnirawe vo vtoriot kvartal od godinata bele`i i indeksot na stranskata 
efektivna pobaruva~ka2, kade se zabele`uva nadolen trend na stapkite na godi{niot 
porast. 

 
Kontinuiranoto slabeewe na ekonomskite aktivnosti, kako rezultat na 

nestabilnosta na finansiskite pazari i zgolemuvaweto na cenite na energijata i 
hranata, pridonese za reakcija na centralnite banki na Anglija i SAD na vakvite 
dvi`ewa. Sledstveno, po postojanoto postepeno namaluvawe na referentnite kamatni 
stapki od po~etokot na godinata, vo vtoriot kvartal od godinata tie dopolnitelno gi 
namalija kamatnite stapki za 0,25 procentni poeni (na 5% i 2%, soodvetno). Od druga 
strana, vo juli Evropskata centralna banka, kako reakcija na inflaciskite pritisoci, 
ja zgolemi referentnata kamatna stapka za 0,25 procentni poeni, odnosno na 4,25%. 
Razli~nite monetarni reakcii na centralnite banki proizleguvaat od razlikite vo 
nivnite sogleduvawa na bilansot na rizicite koi{to gi kreiraat aktuelnite dvi`ewa 
na pazarot na primarni proizvodi i finansiskata kriza vrz ekonomskiot rast i 
inflacijata. Taka, za razlika od centralnite banki na SAD i Anglija, koi{to gi 
gledaa rizicite vo vlezot na ekonomiite vo recesija, ECB pogolem akcent stavi na 
inflaciskite pritisoci i potrebata od nivnoto suzbivawe.  

 
Zabaveniot ekonomski rast vo evro-zonata go prekina trendot na namaluvawe na 

stapkata na nevrabotenost. Taka, vo vtoriot kvartal od godinata be{e registrirana 
stapka na nevrabotenost od 7,3%, {to e za 0,1 p.p. povisoko vo sporedba so prethodniot 
kvartal. Kaj drugite razvieni ekonomii, SAD i Japonija, stapkata na nevrabotenost i 
natamu e  poniska sporedeno so evro-zonata, (5,3% i 4%, soodvetno), no vo odnos na 
prethodnoto trimese~je od godinata i kaj niv e zabele`ano zgolemuvawe (za 0,4 p.p. vo 
SAD i 0,2 p.p. vo Japonija).  
 

                                                 
2 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 proektiranite podatoci se od publikacijata 

„Konsenzus forkast“ (Consensus Forecast), septemvri 2008 godina. Vo presmetkata na indeksot se vklu~eni Germanija, 
Grcija, Italija, Holandija, Belgija i [panija. 
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Grafikon 2 
Stapka na nevrabotenost*  
(vo%) 
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*Prilagodena na sezonskite vlijanija. 
Izvor: EUROSTAT 

 
   Intenziviraweto na godi{nata stapka na inflacija vo evro-zonata prodol`i 

i vo prvata polovina od 2008 godina, dostignuvaj}i istorisko nivo od 3,6% vo vtoriot 
kvartal od godinata  pri {to kulminacijata be{e registrirana vo juni 2008 godina 
koga nivoto na potro{uva~kite ceni be{e povisoko za 4%. Vakvoto zagri`uva~ko nivo 
na inflacijata vo najgolema merka e rezultat na direktnite i indirektnite efekti od 
dosega{nite visoki ceni na energijata i hranata na globalno nivo. Pokraj toa, 
zabrzanoto zgolemuvawe na platite vo posledniot period, vo vreme koga rastot na 
produktivnosta na trudot bele`i zabavuvawe, dovedoa do zna~ajno zgolemuvawe na 
tro{ocite po edinica trud, koi predizvikaa dopolnitelni inflaciski pritisoci. Vrz 
baza na terminskite dogovori (fju~ers pazarite) za cenite na proizvodite, godi{nata 
stapka na inflacija vo naredniot period verojatno }e se zadr`i daleku nad nivoto 
konzistentno so cenovnata stabilnost, a postepeno zabavuvawe se o~ekuva vo tekot na 
2009 godina. Spored poslednite proekcii na ECB3, prose~nata godi{na stapka na 
inflacija vo evro-zonata vo 2008 godina se o~ekuva da se dvi`i pome|u 3,4% i 3,6%. 
Rizicite za cenovnata stabilnost na sreden rok ostanuvaat visoki. Ovie rizici gi 
vklu~uvaat mo`nosta za povtorno zgolemuvawe na cenite na primarnite proizvodi, 
kako i mo`nosta za niven pointenziven indirekten efekt vrz potro{uva~kite ceni.   
 

                                                 
3 Izvor: Mese~en bilten na Evropska centralna banka, septemvri  2008 godina. 
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Grafikon 3 
Pridones na oddelnite kategorii od harmoniziraniot indeks na potro{uva~kite ceni 
vo evro-zonata za godi{nata stapka na inflacija 
(pridonesi vo p.p.)  
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Izvor: EUROSTAT i presmetki na NBRM. 

 
Vo prvata polovina od 2008 godina, vrednosta na evroto prodol`i da zajaknuva, 

pri {to vo vtoriot kvartal na 2008 godina prose~niot nominalen devizen kurs SAD- 
dolar/evro iznesuva{e rekordni 1,56, so  {to evroto prodol`i da aprecira za 4,1% vo 
sporedba so prethodniot kvartal. Kontinuiranoto zajaknuvawe na evroto vo odnos na 
valutata na SAD glavno gi reflektira pazarnite o~ekuvawa za pro{iruvawe na  
kamatnite diferencijali, soglasno percepciite za ekonomijata vo evro-zonata kako 
relativno pootporna na globalnoto zabavuvawe.  

 
Cenata na surovata nafta4 prodol`i intenzivno da raste i vo tekot na prvoto 

polugodie na 2008 godina, dostignuvaj}i istoriski najvisoki nivoa, taka {to vo prosek 
iznesuva{e 108,3 SAD-dolari za barel, {to pretstavuva rekorden godi{en porast od 75,6% 
(34,4% vo odnos na prethodnoto polugodie). Povisokite ceni se odrazija so namalen uvoz na 
nafta od strana na zemjite na OECD, no nivnata namalena pobaruva~ka s¢ u{te se 
kompenzira so silniot rast na pobaruva~kata kaj brzoraste~kite ekonomii. Vo prvata 
polovina na 2008 godina, cenovniot indeks na primarnite (neenergetski) proizvodi5 
zabele`aa godi{en porast od 18%. Cenite na metalite, koi vo tekot na prviot kvartal 
bele`ea kontinuiran rast, vo vtoriot kvartal bele`at trend na namaluvawe poradi 
globalnoto ekonomsko zabavuvawe i namaluvaweto na transportnite tro{oci, taka 
{to nivniot rast vo prvata polovina na godinata e mal (1,1%, na godi{na osnova). Vo 
pogled na prehranbenite proizvodi, cenite na p~enkata i sojata zabele`aa visok 
godi{en porast, no povolnite vremenski uslovi navestuvaat o~ekuvawa za dobra `etva 
i namaluvawe na cenite. Po rekordniot porast vo prviot kvartal od godinata, cenata 
na p~enicata vo tekot na vtoroto trimese~je bele`i zna~ajno kvartalno namaluvawe 
(za 15,8%). 
 

                                                 
4 Cenata na surovata nafta pretstavuva prosek od slednite vidovi nafta:  
„dejtid brent“, „vest teksas intermedieit“ i „dubai fateh“. 
5 Cenovniot indeks na primarnite proizvodi gi vklu~uva: cenite na hranata, pijalacite, zemjodelskite surovini i 
metalite. 
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II. Ekonomski dvi`ewa vo Republika Makedonija  
 
2.1. Bruto doma{en proizvod6 

 
Pointenzivniot rast na doma{nata pobaruva~ka i rastot na stranskata 

pobaruva~ka (no so zabavena dinamika), vo prvata polovina od 2008 godina  deluvaa 
stimulativno vrz agregatnata ponuda i pridonesoa za pogolemo iskoristuvawe na 
potencijalot na ekonomijata. Vo prvoto polugodie na 2008 godina, bruto doma{niot 
proizvod zabele`a realen godi{en rast od 6%, pri zabele`ani strukturni 
pomestuvawa (osobeno izrazeni vo vtoriot kvartal) vo nasoka na s¢ pogolem  pridones 
na primarniot i sekundarniot sektor vo sozdavaweto na dodadenata vrednost. Glavnite 
dvigateli na ekonomskiot rast se industriskata i grade`nata aktivnost, dodeka 
porastot na zemjodelskoto proizvodstvo (pottiknato od povolnite vremenski uslovi, 
dr`avnite subvencii i zgolemenata stranska pobaruva~ka), isto taka ima zna~aen 
pridones za vkupniot rast. Po podolg period na silen rast na uslu`nite dejnosti, vo 
prvata polovina na godinata e zabele`ano zabavuvawe na rastot kaj doma{nata 
trgovijata, transportot i komunikaciite (soobra}ajot i vrskite) i finansiskoto 
posreduvawe.  

 
Grafikon 4 
Realen rast na BDP (vo %) i pridonesi na sektorite kon porastot (vo p.p.) 
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Izvor: DZS i presmetki na NBRM. 

 
Bruto doma{niot proizvod vo Republika Makedonija vo prvoto trimese~je 

bele`i porast vo odnos na istiot period od prethodnata godina od 5,4%. Vo vtoriot 
kvartal na 2008 godina e ostvarena zabele`itelna godi{na stapka na rast od 6,5%, koja 
pretstavuva vtora najvisoka stapka registrirana vo periodot po 2001 godina (najvisoka 
stapka od 6,7% be{e ostvarena vo prviot kvartal na 2007 godina). Sepak, treba da se 
ima predvid i relativno niskata sporedbena osnova od vtoriot kvartal na 2007 godina 
(pri stapka na rast od 3,9%). Glavni generatori na rastot vo prviot kvartal se 
trgovijata i industrijata. Zna~aen pridones ima i visokiot porast na grade`nata 
aktivnost, kako i porastot vo zemjodelstvoto. Intenzitetot na rast na transportot i 

                                                 
6Izvor: 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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komunikaciite vo prviot kvartal zabavuva, a so toa i negoviot pridones vo 
sozdavaweto na BDP. So toa, pridonesot na uslugite kon rastot re~isi se izedna~uva so 
pridonesot na primarniot i sekundarniot sektor.7  

 
Grafikon 5 
Pridonesi na komponentite kon porastot na 
BDP 
(procentni poeni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 

Grafikon 6 
Godi{ni stapki na rast na BDP i 
komponentite 
(%) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika.  

 

Vo prvata polovina na godinata porastot vo industrijata iznesuva{e 9,7%, 
pri zna~itelno zabrzuvawe na rastot vo vtoriot kvartal na godinata (12,6%, nasproti 
6,5% vo prviot kvartal). Dominanten pridones za promenata na industriskoto 
proizvodstvo (92,9%) vo prvata polovina na godinata ima prerabotuva~kata dejnost, 
~ija stapka na rast od 6,6% vo prvite tri meseci zabrza do 12,8% vo vtoriot kvartal. 
Rastot vo ovaa dejnost ima relativno {iroka osnova, pri porast na proizvodstvoto kaj 
15 od dvaesette granki. Najgolem pridones i natamu ima proizvodstvoto na osnovni 
metali, i pokraj stagnacijata kaj izvozot zaradi aktuelnite transportni problemi i 
padot na cenite na metalite. Pritoa, problemite so izvozot dovedoa do poizrazeno 
zgolemuvawe na zalihite na ovie proizvodi za 33,2%8, vo odnos na istiot period od 
minatata godina. Pogolemi pomestuvawa vo tekot na vtoriot vo odnos na prviot 
kvartal se zabele`ani kaj proizvodstvoto na proizvodi od drugi nemetalni minerali 
(zna~itelno namaluvawe na negativniot pridones), kako i kaj izdava~kata dejnost i 
proizvodstvoto na nafteni derivati (zaradi niskata sporedbena osnova kaj naftata od 
prethodnata godina povrzana so problemite so izvozot na kosovskiot pazar), ~ij 
pozitiven pridones za rastot zabele`a intenzivirawe. Pozitivni pomestuvawa se 
registrirani vo rudarstvoto, kade nasproti padot vo prvite tri meseci, vo vtoriot 
kvartal e zabele`an godi{en rast od 13,6%. Proizvodstvoto vo energetskiot sektor vo 
prvata polovina na godina zabele`a umeren rast od 0,3%, pri divergentni dvi`ewa vo 
dvata kvartala (vo prviot kvartal e registriran pad od 0,8%, glavno poradi poniskiot 
obem na proizvodstvo vo termoelektri~nite centrali - zaradi ~estite defekti, pri 

                                                 
7 Pridonesot na uslugite vo rastot na BDP vo prviot kvartal od 2008 godina iznesuva 2,1 p.p., a na primarniot i 
sekundarniot sektor 2,2 p.p. Vo 2007 godina, soodvetnite pridonesi se 3,3  i 1,1, procentni poeni. 
8 Spored podatoci od Dr`avniot zavod za statistika. 



 9 

mal porast na proizvodstvoto od hidrocentralite - vo uslovi na namalen voden 
potencijal9).  

 

Grafikon 7 
Pridonesi na oddelni industrii kon porastot 
na industriskoto proizvodstvo (prv kvartal na 
2008) 
(vo p.p.) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 

Grafikon 8 
Pridonesi na oddelni industrii kon porastot 
na industriskoto proizvodstvo (vtor kvartal 
na 2008) 
(vo p.p.) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 

 

Trgovijata e dejnost koja vo izminatite ~etiri godini postojano ima{e 
najzna~aen pridones za porastot na ekonomskata aktivnost. Sepak, vo vtoroto 
trimese~je taa zabele`a natamo{no zabavuvawe na rastot, kako prodol`uvawe na 
dinamikata od prvoto trimese~je od godinata, vo uslovi na visok porast na cenite, a 
delumno i kako rezultat na visokata sporedbena osnova od prethodnata godina. Spored 
trgovskite menaxeri, nivnite o~ekuvawa za idninata ne uka`uvaat na vlo{uvawe na 
sostojbata, tuku naprotiv, na malo podobruvawe vo tretiot kvartal.10 

                                                 
9 Izvor: DZS. 
10 Anketa za delovni tendencii vo trgovijata za vtoriot kvartal na 2008 godina, Dr`aven zavod za statistika na 
Republika Makedonija. 
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Grafikon 9 
Dodadena vrednost vo trgovijata (milioni denari) i sogleduvawa na menaxerite (balansi na 
ponderirani odgovori) 
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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 menaxerite se kvalitativni (dobra, lo{a, porast, 
namaluvawe i sl.), a ne kvantitativni.  
O~ekuvawata se odgovori od prethodnata anketa, za naredniot trimese~en period. 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 

 
Zna~ajno zabavuvawe na rastot vo prvoto trimese~je od 2008 godina e prisutno 

kaj sektorot soobra}aj i vrski, koj{to vo 2007 godina be{e osobeno zna~aen za 
vkupniot porast. Poniskata stapka na rast vo prviot kvartal na 2008 godina vo ovoj 
sektor se dol`i na zna~itelno namalenata stapka na rast kaj tovarniot `elezni~ki 
soobra}aj, pri natamo{en intenziven porast kaj telekomunikaciite. Vo vtoroto 
trimese~je ovoj sektor bele`i stagnacija. Vakvite dvi`ewa se javuvaat vo uslovi na 
zabaven rast kaj telekomunikaciite i `elezni~kiot tovaren prevoz i visok porast kaj 
prevozot na patnici, pri pad edinstveno kaj patniot tovaren prevoz.  
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Grafikon 10 
Realni stapki na rast kaj dejnostite na sektorot „soobra}aj i vrski“  
(vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. Podatocite za patni~kiot prevoz se izrazeni vo patni~ki kilometri, podatocite 
za tovarniot prevoz se vo tonski kilometri, a podatocite za telekomunikaciite se vo minuti. 
 

Za prviot kvartal od 2008 godina be{e karakteristi~en visok porast kaj 
grade`ni{tvoto, {to se javuva kako odraz na zgolemenata pobaruva~ka vo ovaa 
dejnost, vo golema mera zaradi zgolemenite dr`avni kapitalni investicii. Sostojbata 
vo ovoj sektor najdobro ja otslikuvaat odgovorite na menaxerite od Anketata za 
delovni tendencii vo grade`ni{tvoto, spored koi „nedostigot na pobaruva~ka“, kako 
faktor koj izminatite godini postojano be{e poso~uvan kako najgolema pre~ka za 
povisoka aktivnost, vo prviot kvartal na 2008 godina e istaknat kako tret najzna~aen 
ograni~uva~ki faktor. Zgolemenata grade`na aktivnost dopolnitelno e 
intenzivirana vo vtoroto trimese~je na 2008 godina. Visokata stapka na rast od 
zna~ajni 23,2% se javuva vo uslovi na podobrena sostojba vo dejnosta i na zgolemenata 
pobaruva~ka11. 
 

                                                 
11 Anketa za delovnite tendencii vo grade`ni{tvoto za vtoriot kvartal  na 2008 godina, Dr`aven zavod za statistika na 
Republika Makedonija. 
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Grafikon 11 
Dodadena vrednost vo grade`ni{tvoto 
(milioni denari) i sogleduvawa na 
menaxerite (balansi na odgovori) 
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Balansite na ponderiranite odgovorite, prika`ani na 
levata skala, go poka`uvaat dvi`eweto na pokazatelite, 
a ne vistinskata golemina. 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na 
NBRM. 

Grafikon 12 
Realni godi{ni stapki na rast kaj 
grade`ni{tvoto i nominalen porast po 
pooddelni vidovi gradba 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 

 
Rastot na doma{nata pobaruva~ka, zapo~nat od vtorata polovina na 2007 

godina prodol`i i vo prvata polovina na 2008 godina, pottiknuvaj}i go rastot na 
doma{noto proizvodstvo i uvozot. Natamo{niot rast na finalnata potro{uva~ka 
(li~na i javna potro{uva~ka) i zasilenata investiciska potro{uva~ka se odrazija so 
realen rast na doma{noto proizvodstvo, kako na proizvodite za {iroka potro{uva~ka, 
taka i na kapitalnite proizvodi. Sepak, eden del od investiciskata potro{uva~ka i 
del od li~nata potro{uva~ka be{e pokrien so uvoz, {to vo uslovi na poumeren rast na 
stranskata pobaruva~ka na doma{ni proizvodi dovede do prodlabo~uvawe na 
trgovskiot deficit. Voedno, silnata doma{na pobaruva~ka, vo kombinacija so rastot 
na proizvodnite tro{oci (pod vlijanie na doma{ni i  nadvore{ni faktori) pridonese 
za zgolemuvawe na doma{noto cenovno nivo.  

 
Glaven nositel na rastot na agregatnata pobaruva~ka vo prviot kvartal na 

2008 godina be{e finalnata potro{uva~ka (li~na i javna potro{uva~ka), dodeka vo 
vtoriot kvartal pogolem e pridonesot na bruto-investiciite. Vo uslovi na zasilena 
doma{na pobaruva~ka i nedovolna stranska pobaruva~ka na doma{ni proizvodi, se 
pro{iruva negativniot pridones na neto-izvozot vo vkupniot rast na ekonomijata.  
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Grafikon 13 
Pridonesi na rashodnite agregati vo nominalniot godi{en rast na BDP 
(vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 

 

Finalnata potro{uva~ka, koja{to vo prviot i vtoriot kvartal zabele`a 
godi{en nominalen rast od 17% i 19%, soodvetno, procenuvame deka vo najgolem del 
be{e uslovena od rastot na li~nata potro{uva~ka.12 Postojaniot rast na li~nata 
potro{uva~ka mo`e da se prosledi i preku rastot na prometot vo trgovijata na malo, 
uvozot na stoki za {iroka potro{uva~ka,  prihodite od DDV, kako i preku rastot na 
obemot na doma{noto proizvodstvo na stoki za {iroka potro{uva~ka. Rastot na 
li~nata potro{uva~ka be{e zna~itelno poddr`an od silnata kreditna poddr{ka na 
bankite (od rastot na kreditite na naselenieto, bez stanbeni krediti), dodeka 
realniot godi{en rast na platite zabele`a zabavuvawe.  
 

Javnata potro{uva~ka, vtorata komponenta na finalnata potro{uva~ka, vo 
prviot kvartal  na  2008 godina zabele`a malo zabavuvawe vo odnos na isklu~itelno 
visokata realizacija vo posledniot kvartal na 2007 godina. Sepak, vo uslovi na 
odr`uvawe na predvremenite parlamentarni izbori vo vtoroto trimese~je na godinata 
javnata potro{uva~ka zabele`a zasiluvawe, koe glavno proizleze od zgolemenite 
tekovni tro{ewa na dr`avata za stoki i uslugi. Godi{niot rast na javnata 
potro{uva~ka vo golem del se dol`i i na zgolemuvaweto na platite vo javniot sektor 
(vo oktomvri 2007 godina).   

 
Od druga strana, zapo~natiot silen razvoj na investiciskata aktivnost od 

krajot na prethodnata godina prodol`i i vo prvata polovina na 2008 godina. Bruto 
investiciite zabele`aa visok godi{en nominalen rast vo prviot i vtoriot kvartal 
od 74,5% i 100%, soodvetno. Vakvite pomestuvawa gi pottiknaa uvozot na sredstva za 
rabota i doma{noto proizvodstvo na kapitalni proizvodi, i se odrazija vo 
grade`ni{tvoto so povisoka vrednost na izvr{enite grade`ni raboti i voedno 
zgolemena dodadena vrednost vo grade`ni{tvoto. Najgolemiot del od investiciite bea 
poddr`ani od dr`avata, na {to uka`uva visokiot rast na dr`avnite kapitalni rashodi 
vo prvata polovina na godinata (za 2 pati na godi{na osnova). Pokraj investiciite na 

                                                 
12DZS ne gi objavuva komponentite na finalnata potro{uva~ka (za li~nata i javnata potro{uva~ka). Za niv e napravena 
procenka vo Direkcijata za istra`uvawe pri NBRM. 
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dr`avata, zgolemen interes za investirawe vo prvata polovina na godinata postoi i od 
strana na korporativniot sektor, koj osven so finansirawe od bankite (krediten rast 
od 34% na godi{na osnova), se finansira i preku lizing-kompaniite.  
 

Zgolemenata doma{na pobaruva~ka vo prvite {est meseci od godinata i pokraj 
toa {to delumno be{e pokriena so doma{noto proizvodstvo, se ocenuva deka vo golem 
del be{e zadovolena od uvozot na stoki i uslugi (visok nominalen godi{en rast od 
33%). Vo uslovi na zabaven porast kaj izvozot na stoki i uslugi (za 13%), ova dovede 
do prodlabo~uvawe na deficitot vo nadvore{nata razmena.  Sepak, i pokraj realniot 
pritisok od pobaruva~kata, vlo{enata trgovska pozicija vo golem del se dol`i na 
vlo{enite uslovi na razmena (porast na ceni na energentite i pad na cenite na 
metalite).   
 

 
2.2. Inflacija  

 
Inflaciskite pritisoci zapo~nati od posledniot kvartal na 2007 godina 

prodol`ija i vo tekot na prvite dva kvartala od 2008 godina, glavno determinirani od 
poskapuvaweto na hranata i naftenite derivati. Taka, nivoto na potro{uva~kite ceni 

vo prviot kvartal na 2008 godina be{e povisoko za 4,1% vo sporedba so prethodniot 
kvartal, glavno poradi rastot na cenite na prehranbenite proizvodi. Poradi toa, kako 
i poradi niskata sporedbena osnova, prose~nata godi{na stapka na inflacija vo 
prvoto trimese~je na 2008 godina dostigna 9,5% (76% od porastot se dol`i na 
poskapuvaweto na proizvodite za ishrana). 

 
Grafikon 14 
Pridones na oddelni kategorii od inflaciskiot indeks za prose~nata godi{na stapka 
na inflacija vo prvata polovina na 2008 godina 
(pridonesi vo p.p.)  
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Izvor: DZS i presmetki na NBRM. 
 

Vo vtoriot kvartal na 2008 godina op{toto nivo na cenite vo makedonskata 
ekonomija prodol`i da raste, no so zna~itelno poumereni mese~ni stapki na rast vo 
odnos na intenzitetot vo prethodniot kvartal, taka {to zabele`a dopolnitelen 
kvartalen porast od 1,4%. Najgolem del od ovoj porast se dol`i na povisokite ceni na 
hranata, no se intenzivira i pridonesot od porastot na cenite na gorivata (pod 
vlijanie na postojaniot i pointenziven rast na cenite na surovata nafta na svetskite 
berzi vo vtoriot kvartal). Poizrazeno deflatorno vlijanie vo vtoriot kvartal ima{e 
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namaluvaweto na cenite na lekovite, soglasno so namaluvaweto na dano~nata stapka i 
voveduvaweto edinstveni ceni na lekovite od fevruari 2008 godina, kako del od 
reformite vo zdravstvoto. Natamo{niot, iako poumeren cenoven rast, vo uslovi na 
niska sporedbena osnova od prethodnata godina, uslovi blago zgolemuvawe na 
godi{nata stapka na rast na cenite vo vtoriot kvartal na 2008 godina, koja dostigna 
10% (i vo vtoriot kvartal, 75% od porastot se generirani od povisokite ceni na 
hranata). 

 

Vo prvata polovina na 2008 godina, godi{nata stapka na inflacija vo prosek 
iznesuva 9,7%. Najgolemiot del, odnosno 75% od ovoj porast, se dol`i na povisokite 
ceni na hranata, vo uslovi na povisoki ceni na sve`iot zelen~uk (za 35,3%), sve`oto i 
preraboteno mleko (20,5%), masloto za jadewe (49,7%), sve`oto ovo{je (42,8%), lebot i 
pe~ivata (18,5%) i sve`oto meso (10,5%). Cenite na gorivata se povisoki za 20,3% vo 
odnos na istiot period lani (vo uslovi na intenziven rast na cenite na surovata nafta 
na svetskite berzi) i nivniot porast uslovi 8% od vkupniot cenoven rast vo periodot. 
Pomalku zna~aen porast e registriran kaj cenite na hranata i pijalacite vo 
ugostitelskite objekti, cenite na greeweto13, stanarinite, obuvkite i maloproda`nite 
ceni na pijalacite. Ponisko nivo na cenite e registrirano kaj telekomunikaciskite 
uslugi (poradi zgolemenata konkurencija vo ovoj sektor), kako i kaj soobra}ajnite 
uslugi i cenite na lekovite14.  

 
Od aspekt na dinamikata, treba da se istakne deka vo vtoriot kvartal na 2008 

godina e registrirano odredeno smiruvawe na inflacijata, {to se sogleduva glavno vo 
mese~nata dinamika. Imeno, vo vtoriot kvartal na 2008 godina mese~nite promeni na 
inflacijata (prilagodeni za sezonskite vlijanija) vo prosek se na nivoto od istiot 
kvartal od prethodnata godina, za razlika od prose~nata mese~na promena vo prvoto 
trimese~je na 2008 godina, koja pove}ekratno ja nadmina soodvetnata od prviot kvartal 
vo 2007 godina. Godi{nite stapki na inflacija vo prvata polovina od 2008 godina se 
pod golemo vlijanie na niskata sporedbena osnova od minatata godina i duri vo vtorata 
polovina od godinata mo`e da se o~ekuva pozabele`itelno namaluvawe. Imeno, vo 
tekot na vtorata polovina od godinata se o~ekuva mese~no opa|awe na nivoto na cenite 
na hranata, {to bi se odrazilo na postepeno namaluvawe na godi{nata inflacija. 
Sepak, neizvesnosta okolu natamo{noto dvi`ewe na cenite na hranata i naftata na 
svetskite berzi i nivnoto vlijanie vrz doma{nite ceni, zaedno so cenite na 
elektri~nata energija, ostanuvaat glavnite rizici vo pogled na inflacijata. 
 

                                                 
13 Cenata na toplinskata energija za greewe be{e zgolemena vo fevruari 2008 godina. 
14 So odluka na Vladata e izvr{eno namaluvawe na danokot na dodadena vrednost na lekovite, medicinskite i 
ortopedskite pomagala, kako i na kompjuterskata oprema i javniot prevoz, od 18% na 5%, so primena od oktomvri 2007 
godina. Voedno, od fevruari 2008 godina se primenuvaat edinstveni ceni na lekovite vo aptekite. 
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Grafikon 15 
Ostvarena i bazi~na inflacija  
(godi{ni stapki, vo %) 
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Izvor: DZS i presmetki na NBRM.  
 

Bazi~nata stapka na inflacija vo prvata polovina na godinata iznesuva 2,8%, 
pri stabilno nivo od 2,8% vo dvata kvartala. Iako povisokata bazi~na inflacija 
registrirana od po~etokot na ovaa godina15 upatuva na prisustvo na efekti od 
zgolemenata pobaruva~ka i indirekten efekt od porastot na cenite na energijata vrz 
inflacijata, nejzinoto odr`uvawe na stabilno nivo pretstavuva ohrabruva~ki signal 
deka vakvite vlijanija zasega ne bele`at intenzivirawe. Monetarnata politika so 
prezemenite merki nastojuva da go spre~i prenesuvaweto na prvi~nite efekti od 
hranata i energijata vrz inflacijata na sreden i dolg rok.          
 

Inflacijata ostvarena vo tekot na prvata polovina na 2008 godina be{e vo 
ramkite na inflaciskite o~ekuvawa na ekonomskite subjekti koi{to se anketiraat so 
trimese~na dinamika. Spored anketata sprovedena vo vtoriot kvartal, ekonomskite 
subjekti o~ekuvaat do krajot na 2008 godina inflacijata da iznesuva, vo prosek, pome|u 
9% i 10% (spored anketata sprovedena vo prethodniot kvartal, o~ekuvanata stapka na 
inflacijata za 2008 godina iznesuva{e okolu 6%).16 Subjektite {to smetaat deka 
inflacijata i ponatamu }e raste, kako faktori za takvite o~ekuvawa glavno gi 
naveduvaat cenite na energentite i vo pomal del, cenite na hranata i zgolemenata javna 
potro{uva~ka. O~ekuvawata za pad na inflacijata naj~esto se zasnovani vrz 
prezemenite merki od strana na Narodna banka, prodol`uvaweto na politikata za 
stabilen devizen kurs na denarot, o~ekuvawata za pad na cenite na hranata so novata 
rekolta, kako i povisokata sporedbena osnova od krajot na 2007 godina.  

 

                                                 
15 Vo 2007 godina bazi~nata inflacija iznesuva{e samo 0,7%. 
16 Podatocite za inflaciskite o~ekuvawa se dadeni spored rezultatite od Anketata za inflaciskite o~ekuvawa na 
subjektite vo Makedonija, sprovedeni vo po~etokot na prviot i na vtoriot kvartal na 2008 godina. 
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Grafikon 16 
Inflaciski o~ekuvawa vo tekovniot kvartal za prose~nata stapka na inflacija vo 
godinata i ostvarena prose~na inflacija za godinata, zaklu~no so tekovniot kvartal  
(vo %) 
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Izvor: Anketa za inflaciskite o~ekuvawa i presmetki na NBRM; DZS. 
 

Cenite na proizvoditelite na industriski proizvodi vo prvata polovina na 
2008 godina dostignaa visoka godi{na stapka na rast od 12,1%. Visokiot porast na ovie 
ceni glavno e rezultat na povisokite ceni na proizvoditelite na nafteni derivati i 
na prehranbenite proizvodi i pijalaci. Zna~ajniot porast na cenite na doma{nite 
proizvoditeli registriran kaj grupite proizvodi koi se sostaven del na 
potro{uva~kata na doma}instvata (energija i proizvodi za {iroka potro{uva~ka) 
upatuva na zasiluvawe na inflatornite pritisoci od doma{nite proizvoditeli od 
po~etokot na godinata. 

 
Grafikon 17 
Dvi`ewe na cenite na doma{nite proizvoditeli 
(indeksi, prosek 2005=100) 
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Izvor: DZS i presmetki na NBRM.  

 
 
2.3. Pazar na rabotna sila i plati 
 
 Porastot na ekonomskata aktivnost vo prvata polovina na 2008 godina be{e 
prosleden so natamo{no podobruvawe na sostojbata na pazarot na rabotna sila vo 
ekonomijata, so {to prodol`ija povolnite dvi`ewa na pazarot na trud od prethodnata 
godina. Vo prvata polovina na 2008 godina e registriran zgolemen broj na vraboteni 
lica (za 3,4%) i namalen broj na nevraboteni lica (za 1,5%). Povolnite pomestuvawa 
na pazarot na trudot pridonesoa za porast na stapkata na vrabotenost za eden 
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procenten poen (37%) i  re~isi identi~en pad na stapkata na nevrabotenost (34,3%), na 
godi{na osnova.  
 
Grafikon 18 
Aktivno naselenie, vraboteni i 
nevraboteni lica  
(godi{ni stapki na rast) 

Grafikon 19 
Stapka na vrabotenost i na nevrabotenost 
(vo %) 
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Izvor: Anketa za rabotna sila, DZS na Republika Makedonija. 

 
Glaven dvigatel na rastot na vrabotenosta vo prvata polovina na 2008 godina e 

zemjodelskiot sektor, kade {to e registriran zna~aen godi{en porast na brojot na 
vraboteni od 20,5%. Za sporedba, vo 2007 godina vrabotenosta vo zemjodelstvoto 
bele`e{e pad, odnosno ima{e negativen pridones. Pogolemiot broj na vraboteni lica 
vo zemjodelstvoto, kako sektor koj u~estvuva so re~isi 10% vo sozdavaweto na 
dodadenata vrednost e vo soglasnost so prezemenite merki za razvoj na ovoj sektor od 
strana na nositelite na ekonomskata politika vo forma na zgolemeni subvencii, 
poniski danoci, kako i sozdavawe dopolnitelni mo`nosti za finansirawe na  
zemjodelstvoto17. Vakvoto povolno okru`uvawe, kako i globalniot rast na cenite na 
zemjodelskite proizvodi ja zgolemija privle~nosta na zemjodelskiot sektor, 
ovozmo`uvaj}i porast na vrabotenosta, i toa najmnogu kaj individualnite zemjodelski 
proizvoditeli. Imeno, brojot na lica vraboteni za sopstvena smetka i brojot na lica 
koi se izjasnile kako neplateni semejni rabotnici na godi{na osnova e zgolemen za 
29,6% i 11,6%, soodvetno. Zna~ajno e da se napomene deka prezemenite merki za 
poddr{ka na zemjodelstvoto pridonesoa i za pogolemo registrirawe na vrabotenite vo 
zemjodelstvoto (osobeno za potrebite za koristewe na subvenciite), taka {to porastot 
na brojot na vrabotenite delumno go odrazuva i namaluvaweto na neregistriranata 
vrabotenost vo ovoj sektor. Imaj}i predvid deka okolu edna tretina od doma}instvata 
vo Republika Makedonija se zemjodelski doma}instva,18 se o~ekuva podobrenata 
evidencija na nivnata aktivnost da pridonese za reducirawe na sivata ekonomija.  

                                                 
17 Na po~etokot na 2008 godina Vladata na RM go zajakna finansiskiot potencijal na Zemjodelskiot krediten diskonten 
fond i utvrdi povolni uslovi za odobruvawe krediti na zemjodelcite (preku bankite), pri {to kamatnite stapki se 
dvi`at od 4% - 6,5% godi{no. Vo prvata polovina od 2008 godina preku ovoj fond se odobreni okolu 800 krediti, vo 
vkupen iznos od okolu 9 milioni evra.  
18 Spored Popisot na zemjodelstvoto od 2007 godina, DZS. 
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Grafikon 20 
Pridonesi na najzna~ajnite sektori kon porastot na vkupniot broj na vraboteni lica 
vo prvoto polugodie na 2008 godina 
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Ostanati sektori vo koi brojot na vraboteni lica bele`i pozna~aen porast se: 

rudarstvoto (52,5%), turizmot (15,2%) i komunikaciite (16,8%). Zgolemeniot broj na 
vraboteni lica vo rudarstvoto i vo komunikaciite e rezultat na restartiranite i 
pro{irenite, kako i na novootvorenite kapaciteti vo ovie sektori vo vtorata 
polovina na 2007 godina, {to uslovi porast na pobaruva~kata na rabotna sila. 
Porastot na vrabotenosta vo turizmot e vo soglasnost so zgolemenata pobaruva~ka na 
turisti~ki uslugi (merena preku brojot na turisti koj bele`i porast od 17,4% na 
godi{na osnova), imaj}i ja predvid podobrata zimska turisti~ka sezona ovaa godina.  
 

Grafikon 21 
Prose~na isplatena bruto i neto-plata 
(godi{ni nominalni promeni, vo %) 

Grafikon 22 
Realna neto-plata 
(godi{ni promeni, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 
 

 Prose~nite isplateni plati vo ekonomijata vo prvata polovina na 2008 godina i 
natamu bele`at visok nominalen porast, koj glavno pretstavuva prenesen efekt od 
zgolemuvaweto na nivoto na platite vo posledniot kvartal na 2007 godina. Taka, 
nasproti visokiot rast na prose~nite isplateni neto i bruto-plati19 od 10,2%, odnosno 

                                                 
19 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 
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od 8,4% vo odnos na prvoto polugodie od prethodnata godina, isplatenite plati vo juni 
2008 godina vo odnos na dekemvri 2007 godina bele`at umeren porast (neto-platite od 
1,4% i bruto-platite od 0,1%). Poniskiot rast na bruto-platite proizleguva od 
namalenata stapka na personalniot danok na dohod od 12% na 10% od po~etokot na 2008 
godina. Dokolku se zeme predvid deka godi{nata inflacija vo prvata polovina na 2008 
godina iznesuva{e 9,7%, realniot porast na neto-platata iznesuva 0,4%, dodeka bruto-
platite bele`at pad od 1,2%.  

 
Nominalen porast na prose~nite isplateni plati e zabele`an vo site dejnosti 

od ekonomijata (so isklu~ok na ribarstvoto). I natamu najintenziven porast na 
platite e zabele`an vo javniot sektor (porast od 11% vo javnata uprava i odbrana, 
10,7% vo obrazovanieto i 15,8% vo zdravstvoto), glavno zaradi zgolemuvaweto na 
platite vo ovoj sektor realizirano vo posledniot kvartal od 2007 godina. Zna~ajno 
povisoki plati vo odnos na istiot period od 2007 godina se isplateni i vo 
grade`ni{tvoto (11,7%), rudarstvoto (9,8%), prerabotuva~kata industrija (9,4%), 
zemjodelstvoto (9%) i finansiskoto posreduvawe (9,9%), {to soodvetstvuva i so 
porastot na aktivnosta vo ovie dejnosti. Sepak, realen porast na platite e zabele`an 
samo vo nekolku dejnosti (pozna~aen vo grade`ni{tvoto i vo javniot sektor).  

 
Produktivnosta na trudot vo prvata polovina na 2008 godina  e zgolemena za 

2,4% na godi{na osnova, vo uslovi na povisok porast na doma{noto proizvodstvo vo 
odnos na porastot na vrabotenosta. Od druga strana, nominalnite tro{oci po edinica 
trud bele`at porast za 5,9%, poradi prisustvoto na bazi~niot efekt koj proizleguva 
od natamo{niot visok nominalen godi{en porast na bruto-platite. Vakvite dvi`ewa 
upatuvaat na prisustvo na inflatorni pritisoci od realniot sektor na ekonomijata, 
imaj}i predvid deka platite pretstavuvaat input vo cenata na ~inewe na proizvodite 
od doma{nite proizvoditeli. Zna~ajno e {to ovie pritisoci ne se intenziviraat, so 
ogled na nepromenetosta na nominalnite tro{oci po edinica trud vo odnos na 
prethodnoto polugodie.   

 

                                                                                                                                                        
zdravstveno osiguruvawe, za vrabotuvawe, za profesionalno zaboluvawe i za vodostopanstvo). Podatocite se odnesuvaat 
na isplatenite plati, nezavisno na koj mesec se odnesuvaat. 
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Grafikon 23 
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. 

 
 

2.4. Bilans na pla}awa 
 

Zgolemenata doma{na pobaruva~ka, pri intenziven rast na investiciskata 
aktivnost, ima{e prenosni efekti i vrz uvozot, {to pri nepovolni uslovi na razmena 
(pad na cenite na nikelot i rast na svetskite ceni na energijata) dovede do natamo{no 
prodlabo~uvawe na negativniot jaz vo trgovskoto saldo. Voedno, kontinuiranata 
negativna dinamika na privatnite transferi20, stimulirana od neizvesnoto ekonomsko 
okru`uvawe i raste~kite inflaciski o~ekuvawa, isto taka pridonese za negativni 
pomestuvawa vo tekovnata smetka. Taka, vo prvata polovina na 2008 godina, deficitot 
na tekovnata smetka iznesuva 407,3 milioni evra, nasproti suficitot od 92 miliona 
evra vo istiot period na 2007 godina.  
 
Grafikon 24 
Tekovna smetka i pridones na oddelnite pogolemi komponenti vo godi{nata promena 
na deficitot na tekovnata smetka 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

                                                 
20 Zapo~nata od krajot na 2007 godina. 
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Trgovskiot deficit vo prvite {est meseci na 2008 godina dostigna 945 milioni 
evra ({to pretstavuva godi{en rast od 99,3%), pri pozabrzan godi{en porast na uvozot 
od izvozot (od 36,8% i 12,2%, soodvetno). Prodlabo~uvaweto na trgovskoto saldo, pred 
s¢ se dol`i na zgolemenite deficiti vo razmenata na `elezo i ~elik, nafta i nafteni 
derivati, elektri~na energija i vozila, {to se dol`i na zgolemenata doma{na 
pobaruva~ka (vo uslovi na visok ekonomski rast i investicii vo zemjata), negativniot 
nadvore{en cenoven {ok i ponatamo{nata kreditna ekspanzija.  

 
Grafikon 25 
Godi{ni stapki na promena, vo %              Svetski ceni na opredeleni proizvodi 

 
Izvor: NBRM i DZS.                                                             Izvor:www:worldbank.org; commodity price index. 

 
Raste~kata izvozna pobaruva~ka vo prvata polovina na godinata, glavno se 

odrazi so zgolemen izvoz na nafteni derivati, kako rezultat na povisokite ceni i 
zgolemenata doma{na ponuda. Pokraj toa, zna~en porast na izvozot e zabele`an i kaj 
rudite, {to e vo soglasnost so zgolemenata eksploatacija na rudi, kako i kaj oblekata i 
tekstilot. Nasproti toa, zabele`itelen pad bele`i izvozot na `elezo i ~elik, {to se 
dol`i pred s¢ na namaleniot izvoz na fero-nikel (pad od okolu 50%), vo uslovi na pad 
na cenata na nikelot na svetskite berzi, namalena stranska pobaruva~ka i transportni 
problemi pri izvozot. Pritoa, o~ekuvawata za zabavuvawe na rastot vo ekonomiite 
kade se alocira najgolem del od makedonskiot izvoz pretstavuvaat potencijalen rizik 
za dinamikata na izvozot vo naredniot period. So toa u{te pove}e do izraz bi do{ol 
efektot na namalenata stranska pobaruva~ka, {to zaedno so konkurentniot uvoz, 
spored Anketata za delovni tendencii vo prerabotuva~kata industrija, se edni od 
najzna~ajnite faktori koi go ograni~uvaat doma{noto proizvodstvo, a so toa i izvozot. 
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Tabela 1 
Izvoz i uvoz na stoki po oddelnite grupi proizvodi i nivniot pridones vo promenata 
na izvozot i uvozot vo prvata polovina na 2008 godina*  

   
* Spored Standardnata me|unarodna trgovska klasifikacija (SMTK).  
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Visokiot porast na uvozot vo 

golema mera proizleguva od intenzivniot 
rast na cenata na energentite na 
svetskite berzi, kako i od uvoznata 
zavisnost na doma{noto proizvodstvo i 
izvozniot sektor, {to vo uslovi na 
zgolemeno industrisko proizvodstvo i 
zgolemeni investicii uslovi zgolemena 
doma{na pobaruva~ka na stoki od 
stranstvo. Taka, porastot na uvozot, vo 
najgolem del proizleguva od povisokiot 
uvoz na energija, pred s¢ uvoz na nafta i 
elektri~na energija (pridones od 62,6% i 

I-VI.2007 I-VI.2008 pridones 
vo mil. evra vo % vo % 

Trgovski deficit -474,1 -945,0 -470,9 99,3 

Izvoz 1.202,7 1.349,6 146,9 12,2 100,0 
Proizvodi za hrana 81,3 95,8 14,4 17,7 9,8 
Pijalaci i tutun 70,7 68,7 -2,0 -2,8 -1,3 
Surovini, osven gorivo 64,5 99,9 35,4 54,9 24,1 

od koi: metalna ruda i otpadoci 48,0 84,1 36,1 75,2 24,6 
Mineralni goriva, maziva i sl. 48,4 105,0 56,6 116,9 38,5 

od koi: nafta i nafteni derivati 47,2 102,1 54,9 116,4 37,4 
 @ivotinski i rastitelni masla 0,4 4,2 3,8 957,2 2,6 
Hemiski proizvodi 45,6 53,9 8,3 18,2 5,7 
Proizvodi klasirani po materijali 573,6 564,2 -9,4 -1,6 -6,4 

od koi: `elezo i ~elik 489,4 465,5 -24,0 -4,9 -16,3 
Ma{ini i transportni uredi 47,6 61,3 13,7 28,8 9,3 
Razni gotovi proizvodi 270,1 295,3 25,3 9,3 17,2 

od koi: obleka 222,8 239,1 16,3 7,3 11,1 
Transakcii i nespomnata stoka 0,5 1,3 0,7 144,1 0,5 

Uvoz 1.676,8 2.294,6 617,8 36,8 100,0 
Proizvodi za hrana 173,3 201,1 27,8 16,1 4,5 
Pijalaci i tutun 13,1 15,4 2,3 17,4 0,4 
Surovini, osven gorivo 84,8 113,2 28,4 33,5 4,6 
Mineralni goriva, maziva i sl. 268,2 509,9 241,7 90,1 39,1 

od koi: nafta i nafteni derivati 191,5 342,8 151,3 79,0 24,5 
elektri~na energija 47,6 117,2 69,6 146,2 11,3 

 @ivotinski i rastitelni masla 11,4 25,0 13,5 118,3 2,2 
Hemiski proizvodi 170,9 204,0 33,1 19,4 5,4 
Proizvodi klasirani po materijali 522,6 631,0 108,4 20,7 17,5 

od koi: `elezo i ~elik 196,2 272,7 76,5 39,0 12,4 
Ma{ini i transportni uredi 316,2 453,8 137,6 43,5 22,3 

od koi: drumski vozila 106,2 154,2 47,9 45,1 7,8 
industriski ma{ini i delovi 43,5 65,5 22,1 50,8 3,6 
telekomunikaciski aparati 39,2 63,1 23,9 61,0 3,9 

Razni gotovi proizvodi 114,9 139,6 24,7 21,5 4,0 
Transakcii i nespomnata stoka 1,4 1,6 0,2 17,2 0,0 

vo milioni evra 
godi{ni promeni 

Grafikon 26 
Pokrienost na trgovskiot deficit so 
stranski direktni investicii 
(vo %)  
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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28,8% vo uvozot na energija), {to se dol`i na nadvore{niot cenoven {ok i 
zgolemenata pobaruva~ka na ovie energenti. Zgolemenoto proizvodstvo vo industrijata 
predizvika zgolemen uvoz na surovini i oprema, odnosno `elezo i ~elik, ruda, 
telekomunikaciski aparati i industriski i elektri~ni ma{ini (so vkupen pridones 
vo vkupniot uvoz od 26,9%). 
 

Kontinuiraniot rast na cenite na naftata i hranata, koi dovedoa do porast na 
uvoznata inflacija i zgolemuvawe na doma{nite ceni, a vo uslovi na pad na cenata na 
nikelot, pridonese za vlo{uvawe na uslovite na razmena. Sepak, zemaj}i ja predvid 
najnovata dinamika na cenite na naftata i hranata, koi od juli bele`at mese~en pad, 
mo`e da se o~ekuva malo zabavuvawe na negativniot trend kaj uslovite na razmena. 
Nasproti toa, padot na cenata na nikelot se o~ekuva da prodol`i i vo narednite 
meseci, so {to bi se namalil pozitivniot efekt od namalenite ceni na naftata i 
hranata. Pritoa, dokolku prodol`i ekonomskiot rast so isto tempo, a vo uslovi na 
zna~ajna dohodna elasti~nost na uvozot, toa mo`e da dovede do ponatamo{no 
vlo{uvawe na trgovskiot bilans i tekovnata smetka, odnosno do zgolemuvawe na 
nadvore{nata neramnote`a. Vo sekoj slu~aj, vo procesot na konvergencija kon 
porazvienite ekonomii, kako faza niz koja pominaa centralnoevropskite zemji, rast 
na trgovskiot deficit mo`e i natamu da se o~ekuva, a istiot na sreden rok bi trebalo 
da bide neutraliziran preku rastot i diverzifikacijata na izvozot. Voedno, 
zabele`ana e i zgolemena stapka na pokrienost na trgovskiot deficit so stranski 
direktni investicii, {to uka`uva na nadminuvawe na del od razlikata pome|u izvozot 
i uvozot so relativno stabilen izvor na finansirawe, koe{to na sreden rok mo`e da 
pridonese za stesnuvawe ili eliminirawe na negativniot izvozno-uvozen jaz.  
 

Od aspekt na geografskata distribucija, pozitivnoto saldo ostvareno vo prvata 
polovina na 2008 godina so Srbija i Grcija bele`i rast vo odnos na istiot period od 
2007 godina, a vo trgovskata razmena so Bugarija imame pomestuvawe od neto-uvoz vo 
2007 godina kon neto-izvoz vo 2008 godina, kako rezultat na  zgolemeniot izvoz na rudi. 
Od druga strana, pozitivnoto saldo so Belgija i [panija e namaleno zaradi namaleniot 
izvoz na fero-nikel kon ovie dve zemji. Zgolemenata doma{na pobaruva~ka i visokite 
ceni na naftata i elektri~nata energija pridonesoa za zgolemuvawe na uvozot od 
Rusija i [vajcarija i prodlabo~uvawe na trgovskiot deficit so ovie zemji (za 88,5% i 
za 3,9 pati, soodvetno).  
 
Grafikon 27 
Geografska distribucija na izvozot i uvozot na stoki 
(vo%)   

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

 

Soglasno so zgolemeniot obem na nadvore{na trgovija, pred s¢ zgolemuvawe na 
uvozot na stoki, vo prvata polovina na 2008 godina vo podbilansot na uslugi e 
ostvaren deficit od 9,3 milioni evra (vo sporedba so deficit od 0,1 milion evra, vo 
prvite {est meseci od 2007 godina). Vakvata dinamika proizleguva glavno od 
povisokite neto-odlivi vrz osnova na transportni uslugi, kade kako del od pri~inite 
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se naveduvaat transportnite problemi so koi se soo~uvaat doma{nite kompanii i 
poskapite alternativni re{enija. Negativno saldo e zabele`ano i kaj bilansot na 

dohod, koe iznesuva 0,8 milioni evra (nasproti suficitot od 20,5 milioni evra vo 
istiot period od 2007 godina). Pritoa, vo uslovi na povisoki prilivi od stranski 
direktni investicii, neto-odlivi (od 46,2 miliona evra) se zabele`ani  vrz osnova na 
dividendi na stranski investitori. 
 
Grafikon 28 
Dinamika na privatni 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 prvoto polugodie na 2008 godina, kaj tekovnite transferi e zabele`ano 

godi{no namaluvawe na suficitot (od 11,2%), {to pri porastot na oficijalnite 
transferi21 glavno proizleguva od namalenite neto-prilivi vrz osnova na privatni 
transferi. Pritoa, dinamikata na privatnite transferi e vodena od dvi`ewata na 
nivnata dominantna komponenta , neto-prilivite po neformalen kanal (proceneti vrz 
osnova na neto-efektivata od menuva~kiot pazar koja se sleva vo bankarskiot sektor), 
pri {to neto-otkupot na devizi na menuva~kiot pazar bele`i godi{en pad vo prvoto 
polugodie od 19,4%. Sepak, sledej}i ja negovata mese~na dinamika vo vtoriot kvartal 

na 2008 godina mo`e da se zabele`i 
zabavuvawe na stapkata na pad, {to 
korespondira so stabiliziraweto na 
inflacijata, kako i so namalenata 
politi~ka neizvesnost.  

 
 Negativnoto saldo vo 
tekovnite transakcii vo celost 
be{e finansirano preku raste~kite 
prilivi vo  kapitalnata i 
finansiskata smetka (neto-
prilivi od 450,9 milioni evra, 
nasproti neto-odlivite od 83,8 
milioni evra vo prvata polovina na 
2007 godina vo uslovi na povisoki 
otplati na dolg). 
 

 
 Pritoa, najgolem del (62,6%) od  prilivite vo prvata polovina na 2008 godina 
doa|aat od odr`livi i stabilni izvori, odnosno poteknuvaat od direktni investicii, 

                                                 
21 Vo juni 2008 godina pristigna holandska donacija vo iznos od 7 milioni evra. 

Grafikon 29 
Komponenti na finansiska smetka  
(vo milioni evra) 
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{to uka`uva na podobrena biznis-klima i zgolemena zainteresiranost na stranskite 
investitori za investirawe vo makedonskata ekonomija. 
 
Grafikon 30 
Struktura na stranskite direktni investicii 
(vo milioni evra) 

-50

0

50

100

150

200

250

300

I-VI

2003

I-VI

2004

I-VI

2005

I-VI

2006

I-VI

2007

I-VI

2008

Struktura na direktni investicii, neto

Vlog vo nedvi`nost

Krediti i zaemi na

megusebno povrzani

subjekti

Reinvestirana

dobivka

Kapital

  
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo odnos na strukturata na SDI, dominantno u~estvo (61,1%) zazemaat 

kreditite i zaemite na me|usebno povrzani subjekti, po {to sledat kapitalot i 
reinvestiranata dobivka so 20,2% i 16,7%, soodvetno. Zgolemenite stranski 
investicii, zaedno so stabiliziraweto na o~ekuvawata i prezemenite monetarni 
merki pridonesoa za zgolemuvawe na ponudata na devizi na devizniot pazar i 
namaluvawe na pritisocite za deprecijacija na devizniot kurs (prisutni vo januari i 
april 2008 godina koga i NBRM intervenira so neto-proda`ba na devizi), taka {to vo 
narednite dva meseca be{e registrirana povisoka ponuda na devizi i neto-otkup od 
strana na NBRM.  
 
 Od druga strana, pak, vo prvata polovina na 2008 godina, vo uslovi na zabavena 
aktivnost na Makedonskata berza bea registrirani i neto-odlivi vrz osnova na 
portfolio-investicii od 19,5 milioni evra, odnosno pad od 2,3 pati na godi{na osnova. 
Taka, u~estvoto na stranskite investitori na stranata na proda`bata (40%) e 
pogolemo od ona na stranata na kupuvaweto (36%), vo uslovi na drasti~no namaluvawe 
na likvidnosta vo globalni ramki, vklu~itelno i vo zemjite koi{to se najgolemi 
investitori vo hartii od vrednost vo Republika Makedonija.  
 
 Pokraj zgolemenite neto-prilivi od nedol`ni~ko finansirawe, vo prvata 
polovina na 2008 godina e zabele`ano povisoko neto-zadol`uvawe od stranstvo vrz 
osnova na dolgoro~ni krediti i zaemi, pred s¢ zaradi poniskite otplati vo sporedba so 
istiot period na 2007 godina koga bea izvr{eni visoki predvremeni otplati na javniot 
dolg, trgovski krediti (vo uslovi na visok trgovski deficit), kako i zgolemuvawe na 
dostasanite neplateni obvrski vrz osnova na prethodno zemeni krediti i zaemi. 
Pritoa, vo uslovi na globalen nedostig na likvidnost, kako i na ponatamo{no 
namaluvawe na kamatniot diferencijal pome|u doma{nata aktivna devizna kamatna 
stapka i EURIBOR, vo naredniot period mo`e da se o~ekuva namaleno zadol`uvawe vo 
stranstvo na privatniot sektor. Od druga strana, o~ekuvanoto vleguvawe na 
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fiskalnoto saldo vo zonata na deficit do krajot na godinata, upatuva na mo`nosta za 
zgolemuvawe na nadvore{niot dolg na javniot sektor, kako eden od izvorite na 
finansirawe na buxetskiot deficit. 
 

Na krajot na prvata polovina na 2008 godina, bruto nadvore{niot dolg22 
iznesuva 3.008,7 milioni evra ({to pretstavuva 48,5% od procenetiot BDP za 2008 
godina) i e povisok za 23,4% vo odnos na istiot period od prethodnata godina. Vakvata 
dinamika na nadvore{nata zadol`enost proizleguva od zgolemuvaweto na dolgot na 
ostanatite sektori vo ekonomijata23 i na zaemite me|u povrzani subjekti, koi zaedno 
odreduvaat re~isi 90% od porastot na bruto nadvore{niot dolg. Istovremeno, pomal 
porast bele`i dolgot na bankarskiot sektor, kako i na dr`avniot sektor, vo uslovi na 
buxetski suficit i namalena potreba od nadvore{no zadol`uvawe na dr`avata.  

 
Grafikon 31 
Pridones na oddelni sektori vo godi{niot porast na bruto nadvore{niot dolg 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Od aspekt na sostavnite komponenti na bruto nadvore{niot dolg, u~estvoto na 

dr`avniot sektor bele`i namaluvawe za 6,5 procentni poeni na godi{na osnova, 
dodeka u~estvoto na zadol`uvaweto vrz osnova na zaemi me|u povrzani subjekti i na 
ostanatite sektori vo ekonomijata e povisoko za 4,9 i 2,4 procentni poeni, soodvetno. 
Nabquduvano od aspekt na oddelnite instrumenti, i ponatamu dominiraat zaemite, 
~ie{to u~estvo e namaleno za 6,8 procentni poeni vo odnos na istiot period od 
prethodnata godina, pred s¢ kako odraz na poniskoto u~estvo na dolgoro~nite zaemi na 
dr`avniot sektor i na ostanatite sektori, {to e pri~ina i za namaluvawe na u~estvoto 
na dolgoro~niot dolg vo ramki na ro~nata struktura.  

 

                                                 
22 Od 2007 godina, NBRM zapo~na da izgotvuva i da objavuva podatoci za bruto nadvore{niot dolg.  
23 Vo ostanati sektori spa|aat: nebankarski finansiski posrednici, nefinansiski trgovski dru{tva, doma}instva i 
neprofitni institucii. 
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Grafikon 32 
Sektorska i ro~na struktura na bruto nadvore{niot dolg  
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 

2.5. Javni finansii 
 

Vo tekot na prvoto polugodie na 2008 godina, vkupnite javni prihodi gi 
nadminaa rashodite za 7,4%, {to ovozmo`i realizacija na visok buxetski suficit od 
4.474 milioni denari, odnosno 1,2% od proektiraniot BDP za 2008 godina24. Dokolku 
buxetskoto saldo se korigira za kamatnite otplati, se dobiva povisoko pozitivno 
primarno saldo (1,5% od proektiraniot BDP za 2008 godina). Vakvite dvi`ewa se 
ostvareni vo uslovi na namaleni dano~ni stapki na personalniot danok i na danokot na 
dobivka. Imeno, soglasno so izmenite vo sferata na dano~noto zakonodavstvo, od 1 
januari 2008 godina zapo~na primenata na propi{anata namalena dano~na stapka kaj 
ramniot danok od 12% na 10%, odnosno kaj danokot na dobivka i personalniot danok na 
dohod. Naplatenite povisoki dano~ni prihodi, vo uslovi na namaleni dano~ni stapki, 
delumno upatuvaat na poefikasni sistemi na pribirawe na danocite i poefikasni 
kontroli, odnosno zajaknat tehni~ki i institucionalen kapacitet na dano~nata 
administracija, kako i pogolema motiviranost na ekonomskite subjekti za porealno 
iska`uvawe na finansiskite rezultati.  
 

                                                 
24 Zemena e proekcijata na BDP spored koja e izgotven Buxetot za 2008 godina. 
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Grafikon 33 
Vkupni buxetski prihodi i rashodi i buxetsko saldo 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii. 

 
Vo prvite {est meseci na 2008 godina, vkupnite prihodi na konsolidiraniot 

dr`aven buxet25 iznesuvaa 64.853 milioni denari (17% od BDP), {to pretstavuva 50,4% 
od planiranite prihodi za godinata, odnosno za 19,4% pove}e od prihodite vo istiot 
period na prethodnata godina. Dano~nite prihodi (kako dominantna prihodna 
komponenta so u~estvo od 58,7% vo vkupno kumuliranite prihodi), na godi{na osnova 
se povisoki za 17,9%, kako odraz na zgolemenite prihodi od site vidovi dano~ni 
kategorii. Pritoa, glavna determinanta na porastot na vkupnite dano~ni prihodi i 
natamu se prihodite od DDV (godi{en porast od 18%, vo soglasnost so zgolemenite 
potro{uva~ki ceni i pogolemiot promet vo trgovijata), po {to sleduvaat prihodite od 
akcizi, so u~estvo od 17,5% vo vkupnite realizirani dano~ni prihodi vo prvata 
polovina na godinata. Najvisoka stapka na godi{en porast od 49,7%, vo prvoto 
polugodie na 2008 godina e zabele`ana kaj prihodite od naplata na danokot na dobivka, 
{to uka`uva na podobrena efikasnost na naplatata i rast na profitabilnosta na 
korporativniot sektor. Prihodite od pridonesite, kako zna~ajna prihodna stavka so 
u~estvo od 27,7% vo vkupnite javni prihodi, ostvarija godi{en porast od 13,8%, pri 
realiziran porast na pridonesite kaj site fondovi. Vo prvite {est meseci na 2008 
godina, najgolem del od nedano~nite prihodi na Buxetot se odnesuvaat na prihodite 
{to gi realiziraat buxetskite korisnici na sopstvenite smetki vrz osnova na 
samofinansira~ki aktivnosti (45,2% od vkupnite nedano~ni prihodi vo 
analiziraniot period), a pozna~ajni prilivi bea realizirani i vrz osnova na 
transferiranata dobivka od NBRM vo Buxetot na Republika Makedonija. Zna~ajno 
zgolemuvawe na godi{na osnova bele`at i kapitalnite prihodi ({to se dol`i glavno 
na proda`bata na op{testveni stanovi i dr`avno grade`no zemji{te), dodeka vrz 
osnova na stranski donacii bea realizirani vkupno 428 milioni denari. 
 

                                                 
25 Analizata se temeli na konsolidiraniot dr`aven buxet, koj{to gi opfa}a centralniot dr`aven buxet i fondovite. 
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Grafikon 34 
Struktura na dano~nite prihodi 
(vo milioni denari) 

Grafikon 35 
Struktura na tekovnite rashodi 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii. 

 
Vo prvoto polugodie na godinata bea realizirani 45% od vkupnite planirani 

rashodi za godinata, {to pretstavuva 15,8% od BDP, ili za  20,5% pove}e od istiot 
period od prethodnata godina. Vo strukturata na realiziranite vkupni rashodi, 
tekovnite rashodi  u~estvuvaat so 90%, dodeka kapitalnite rashodi imaat u~estvo od 
10%. Vo ramki na tekovnite tro{oci, najgolemi rashodni stavki se transferite 
(65,9% od vkupnite tekovni rashodi), koi{to na godi{na osnova se povisoki za 28,2%. 
Dokolku se analiziraat tro{ocite za plati i nadomestoci, tie bele`at godi{no 
namaluvawe od 16%. Vakvata promena, vo uslovi na porast na platite vo javnata 
administracija, se dol`i na otpo~nuvaweto na vtorata faza od procesot na fiskalnata 
decentralizacija26, so koja isplatata na platata na zgolemen del od javnata 
administracija se izvr{uva preku lokalnata samouprava. Sledstveno, transferite kon 
lokalnite vlasti bele`at petkraten godi{en porast (4.568 milioni denari vo prvata 
polovina na 2008 godina, nasproti 884 milioni denari vo istiot period na prethodnata 
godina). Zna~itelen porast bele`i i stavkata „ostanati transferi“ (2.305 milioni 
denari vo prvata polovina na 2008 godina, nasproti 1.464 milioni denari vo istiot 
period na prethodnata godina), vo ~ii ramki se vklu~eni dodelenite subvencii na 
zemjodelcite. 

 

                                                 
26 Po~nuvaj}i od juli 2007 godina, kaj op{tinite {to gi ispolnile kriteriumite za pristapuvawe kon vtorata faza od 
fiskalnata decentralizacija, tro{ocite za nadomestoci i plati na vrabotenite vo ~etiri sektori od lokalnata javna 
administracija (obrazovanie, socijalna politika i detska za{tita, kultura i zdravstvo) se finansiraat preku blok-

dotacii, koi vleguvaat vo buxetskata stavka „drugi transferi“. 
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Tabela 2 
Konsolidiran buxet (centralna dr`avna vlast i fondovi) 

2007 2008

Kv.1 + Kv. 2 Kv.1 + Kv. 2 

vo % vo %

VKUPNI PRIHODI 54.327 64.853 19,4 50,4

   Dano~ni prihodi i pridonesi 48.126 56.139 16,7 52,3

              Dano~ni prihodi (SSP)* 104 166 59,6 41,4

              Danoci prihodi 32.269 38.052 17,9 51,7

                           Personalen danok na dohod 3.850 4.209 9,3 50,5

                           Danok na dobivka 3.272 4.898 49,7 93,2

                           DDV 15.256 18.002 18,0 49,6

                           Akcizi 6.014 6.680 11,1 47,1

                           Uvozni dava~ki 2.882 2.995 3,9 40,4

                           Drugi danoci 995 1.268 27,4 58,3

              Pridonesi 15.753 17.921 13,8 54,0

                           Fond za PIOM 10.190 12.010 17,9 53,3

                           Zavod za vrabotuvawe 707 841 19,0 57,7

                           Fond za zdravstvo 4.856 5.070 4,4 54,9

    Nedano~ni prihodi 5.365 7.584 41,4 40,4

           Nedano~ni prihodi (SSP)* 2.956 3.425 15,9 34,5

           Profit od javni finansiski institucii 440 1.384 214,5 40,5

                        Narodna banka na Republika Makedonija 258 1.289 399,6 368,3

                        Agencija za upravuvawe so sredstva 64 0 -100,0 0,0

                        Drugi prihodi od imot 7 4 -42,9

                        Kamati od deponirani sredstva vo NBRM 110 88 -20,0 29,3

                        Dividendi 1 3 190,0 0,1

           Administrativni taksi 803 924 15,1 54,4

           Participacija za zdravstveni uslugi 148 240 62,2 59,9

           Drugi administrativni taksi 140 264 88,6 88,0

           Drugi nedano~ni prihodi 150 324 116,3 26,9

           Nadomestoci za Fondot za pati{ta 728 1.023 40,5 56,7

    Kapitalni prihodi 318 620 95,0 89,2

    Stranski donacii 459 428 -6,8 21,5

    Prihodi od naplateni zaemi 59 82 39,0

VKUPNI RASHODI 50.094 60.379 20,5 45,0

    Tekovni tro{oci 47.316 54.333 14,8 48,1

           Plati i nadomestoci 12.137 10.192 -16,0 43,9

           Stoki i uslugi 5.813 7.242 24,6 38,7

           Transferi 27.926 35.798 28,2 52,2

                      Transferi (SSP)* 355 772 117,5 80,3

                       Socijalni transferi 24.785 27.645 11,5 52,2

                                      Fond za PIOM 13.848 15.955 15,2 51,8

                                      Zavod za vrabotuvawe 854 775 -9,3 44,7

                                      Socijalna pomo{ 1.902 2.026 6,5 48,9

                                      Zdravstvena za{tita 8.181 8.889 8,7 54,7

                       Drugi transferi 2.750 7.350 167,3 50,1

                       Begalci 36 31 -13,9 44,3

           Kamatni pla}awa 1.440 1.101 -23,5 47,7

                        Kamati po doma{en dolg 549 548 -0,2 57,6

                        Kamati po nadvore{en dolg 891 553 -37,9 40,7

           Garancii 0 0

    Kapitalni tro{oci 2.778 6.046 117,6 28,2

           Investicii vo postojani sredstva 1.924 4.008 108,3 24,3

           Kapitalni transferi 850 2.038 139,8 41,0

BUXETSKI DEFICIT / SUFICIT 4.233 4.474

Finansirawe -4.233 -4.474

    Priliv 11.968 -788

           Prihodi od privatizacija 661 661

           Stranski zaemi 648 1.033

           Depoziti 10.474 -2.476

           Dr`avni zapisi 176 -96

           Proda`ba na akcii 9 89

    Odliv 16.201 3.686

           Otplata na glavnica 16.201 3.686

                        Nadvore{en dolg 12.364 710

                        Doma{en dolg 3.837 2.976

Kv. 1 + Kv. 2 2008 / 

Kv.1 + Kv. 2 2007
Realizacija

vo milioni denari

 
Izvor: Ministerstvo za finansii. 

 
Strukturata na finansiraweto vo prvata polovina na 2008 godina poka`uva 

neto-prilivi vrz osnova na nadvore{no zadol`uvawe (323 milioni denari) i vrz 
osnova na izdavawe na koncesii (vo iznos od 617 milioni denari, a se odnesuva na 
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koncesija za koristewe na „3G“ tehnologija vo mobilnata telefonija), dodeka vo ramki 
na doma{noto zadol`uvawe otplatite gi nadminaa prilivite vrz osnova na novo 
zadol`uvawe. Pritoa, pokraj redovnite otplati vrz osnova na servisirawe na 
obvrskite na dr`avata po emitiranite dr`avni zapisi i strukturnite obvrznici27, vo 
maj 2008 godina be{e izvr{ena i otplata na nominalnata vrednost na Kontinuiranata 
dr`avna obvrznica vo 2006 godina28 (vo iznos od 250 milioni denari). Soglasno so 
ostvareniot buxetski suficit i strukturata na finansiraweto, vo prvata polovina na 
godinata be{e registriran porast na saldoto na smetkata na dr`avata kaj NBRM. 
 
Grafikon 36 
Finansirawe na buxetskoto saldo 
(vo milioni denari) 
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*Pozitivna promena - povlekuvawe depoziti; negativna promena - kumulirawe depoziti. 
Izvor: Ministerstvo za finansii. 

 
Vo tekot na prvoto polugodie, na primarniot pazar na dr`avni hartii od 

vrednost (vklu~uvaj}i gi dr`avnite zapisi za monetarni celi, koi{to na krajot na 
polugodieto celosno dostasaa), vkupnata pobaruva~ka ja nadmina vkupnata ponuda za 
4,2%, pri {to prose~nata ponderirana kamatna stapka (za site dr`avni zapisi so 
razli~na ro~nost) zabele`a porast i vo juni dostigna 7,1% (nasproti 5,2% vo dekemvri 
2008 godina). Porastot na kamatite proizleguva od promenata na tipot na aukcii, 
odnosno voveduvaweto na tender so iznosi i zgolemuvaweto na kamatnite stapki vo 
tekot na maj i juni29. Pritoa, bea realizirani kratkoro~ni dr`avni  hartii od vrednost 
za fiskalni celi vo iznos od 4.336 milioni denari, dodeka za isplata dostasuvaa vkupno 
4.679 milioni denari. Sledstveno, preku primarniot pazar na kratkoro~ni dr`avni 
hartii od vrednost be{e kreirana neto-likvidnost vo iznos od 343 milioni denari. Vo 
tekot na polugodieto se odr`aa ~etiri aukcii na dr`avni obvrznici, pri {to be{e 
emitirana edna dvegodi{na i dve trigodi{ni dr`avni obvrznici. 

  

                                                 
27 Izvr{ena isplata na redovnite rati od Obvrznicata za staro devizno {tedewe (1.560 milioni denari), Obvrznicata 

za privatizacija na „Stopanska banka“ (262 miliona denari) i Obvrznicata za denacionalizacija (904 milioni denari). 
28 Kontinuiranata dr`avna obvrznica e izdadena na 27.04.2006 godina, so rok na dostasuvawe od dve godini i kuponska 
kamatna stapka od 9%, na godi{no nivo. 
29 Na 18.03.2008 godina Ministerstvoto za finansii premina od tender so kamatni stapki kon odr`uvawe na aukciite na 
dr`avni zapisi na principot tender so iznosi (ograni~en), pri {to kamatnata stapka na tri, {est i 
dvanaesetmese~nite dr`avni zapisi be{e fiksirana na 6,1%, 6,3% i 6,5%, soodvetno (nasproti 5,24%, 5,61% i 5,68%, 
soodvetno, kolku {to iznesuvaa na poslednite aukcii pred promenata na tenderot). Na aukciite odr`ani vo tekot na maj 
i juni 2008 godina, kamatnite stapki na tri, {est i dvanaesetmese~nite dr`avni zapisi bea zgolemeni na 7,1%, 7,2%  
7,3%, soodvetno. 
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Grafikon 37 
Vkupna ponuda i pobaruva~ka na dr`avni zapisi (vo milioni denari) i prose~na 
ponderirana kamatna stapka i sostojbi na vlo`uvawata vo dr`avni zapisi (po ro~nost) 
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*Gi vklu`uva dr`avnite zapisi za monetarni celi. 
Izvor: NBRM i Ministersvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Vkupniot javen dolg30, na krajot na prvoto polugodie na 2008 godina vo odnos na 

krajot na prethodnata godina, se namali za 137,5 milioni evra, ili za 9,6%, pri 
istovremeno namaluvawe na nadvore{niot i na doma{niot javen dolg (za 9,7 milioni 
evra i 127,8 milioni evra, soodvetno). Pritoa, namaluvaweto na doma{niot javen dolg e 
rezultat na namalenata emisija na kontinuirani dr`avni hartii od vrednost i na 
namaleniot dolg vrz osnova na strukturnite obvrznici. 
 
Grafikon 38 
Struktura na na vlo`uvawata vo dr`avni zapisi po investitori* 
(vo %) 
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* Na 07.03.2006 godina, NBRM vo sorabotka so Ministerstvoto za finansii zapo~na so emisija na dr`avni zapisi za 
monetarni celi, so rok na dostasuvawe od 3 meseci. 
Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 

                                                 
30 Zaradi konzistentnost na analizata, javniot dolg se zasnova vrz dolgot na centralnata dr`avna vlast i fondovite 
(konsolidiraniot dolg na dr`avnata vlast bez dolgot na NBRM, op{tinite i javnite pretprijatija). Imeno, vakvata 
analiza ne soodvetstvuva so Metodologijata GFS na MMF vo koja e vklu~en i dolgot na NBRM, na op{tinite i javnite 
pretprijatija. Od druga strana, doma{niot dolg na centralnata dr`avna vlast se odnesuva na strukturnite i 
kontinuiranite hartii od vrednost. 
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III. Monetarna politika 
 
 

Vo uslovi na natamo{en rast na inflacijata i zgolemena eksterna neramnote`a 
(pri  prodlabo~uvawe na trgovskiot deficit i namaleni neto-prilivi vrz osnova na 
privatni transferi), vo tekot na prvoto polugodie na 2008 godina predizvicite za 
monetarnata politika bea koncentirani na stabilizirawe na inflaciskite o~ekuvawa 
i odr`uvawe na stabilnosta na doma{nata valuta. Imeno, iako povisokoto nivo na 
ceni i rastot na trgovskiot deficit, vo golema merka se dol`ea na faktori na 
stranata na ponudata, zabrzaniot rast na platite (necelosno kompenziran so porastot 
na produktivnosta) i vlo{enoto neto finansisko {tedewe na naselenieto uka`aa i na 
pritisoci na stranata na pobaruva~kata. Vo vakvi okolnosti, a imaj}i gi predvid 
rizicite od potencijalno prelevawe na tekovnite ostvaruvawa vrz nivoto na 
inflacijata i eksternata pozicija na sreden rok, kon krajot na 2007 godina, NBRM 
zapo~na da ja zgolemuva ponudata na blagajni~ki zapisi, {to vo uslovi na relativno 
visoka pobaruva~ka od strana na bankarskiot sektor inicira{e trend na rast na 
kamatnata stapka. Vo tekot na prvoto polugodie na 2008 godina, NBRM izvr{i promena 
vo postavenosta na monetarnite instrumenti, pri {to na 19.02.2008 godina, NBRM 
premina od „tender so kamatni stapki“ kon aukcirawe na blagajni~ki zapisi na 
principot „tender so iznosi“ (neograni~en) i fiksna kamatna stapka, a voedno 
trikratno ja zgolemi referentnata kamatna stapka, taka {to vo maj 2008 godina, taa 
dostigna 7%. Voedno, vo juni 2008 godina bea prezemeni dopolnitelni monetarni merki 
vo nasoka na zabavuvawe na kreditniot rast.  

 
Grafikon 39 
Kamatna stapka na blagajni~ki zapisi na NBRM (28 dena) 
(vo %, na godi{no nivo) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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Grafikon 40 
Kamatna stapka na blagajni~ki zapisi na 
NBRM i inflacija 
(vo %, na godi{no nivo) 

Grafikon 41 
Neto-{tedewe na naselenieto** 
(vo milioni denari) 
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   *Tekoven mesec vo odnos na istiot mesec od prethodnata godina. 
   ** Razlika pome|u vkupni depoziti i vkupni krediti na naselenieto. 
  Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija i Dr`aven zavod za statistika. 

 
Potencijalnite dolgotrajni posledici od rapidniot rast na kreditite na 

naselenieto vrz internata i eksternata ramnote`a na ekonomijata se pri~ina poradi 
koja monetarnite vlasti pri prezemawe na dopolnitelni merki za zabavuvawe na 
kreditniot rast, voobi~aeno celno gi naso~uvaat merkite kon segmentot na 
kreditirawe na naselenie. Voedno, iako finansiskoto prodlabo~uvawe e proces niz 
koj{to neminovno se pominuva, sepak dokolku toj brzo se odviva, mo`e da predizvika  
debalansi vo ekonomijata. Od ovie pri~ini, i imaj}i go predvid trendot na rapiden 
rast na potro{uva~kite krediti na naselenieto i perspektivite za negovo zadr`uvawe 
vo sledniot period, na 12.06.2008 godina, NBRM donese Odluka za zadol`itelen 
depozit31, koj{to bankite go izdvojuvaat dokolku kreditiraweto na naselenieto gi 
nadminuva predvidenite stapki na rast. Vakvata odluka ima za cel da ja zabavi brzinata 
na rastot na kreditite na naselenieto i so toa da ovozmo`i prevencija od 
potencijalnite idni rizici.  

 

                                                 
31 So ovaa Odluka, bankite i {tedilnicite se obvrzani da izdvojuvaat zadol`itelen depozit kaj NBRM, dokolku 
nivniot rast na kreditite na naselenieto gi nadmine predvidenite stapki na rast. Pritoa, stapkite na rast na 
kreditite na naselenieto za sekoj mesec vo Odlukata se dadeni  na kumulativna osnova vo odnos na sostojbata na 
kreditite na naselenieto na 31.05.2008 godina. Soglasno so Odlukata, propi{anata godi{na stapka na rast na kreditite 
na naselenieto vo dekemvri 2008 godina iznesuva 40%, a na zadol`itelniot depozit NBRM ispla}a kamata od 1%, na 
godi{no nivo. 
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Grafikon 42 
Kamatni stapki* 
(vo %, na godi{no nivo) 

Grafikon 43 
Kamaten diferencijal pome|u 
blagajni~ki zapisi na NBRM-28 dena i 
EURIBOR - eden mesec 
(vo procentni poeni) 
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*Prosek za kvartalot od prose~nata ponderirana kamatna stapka, osven za maksimalnata kamatna stapka, koja se 
odnesuva na kamatata na poslednata aukcija vo kvartalot. Vo oktomvri 2007 godina, Ministerstvoto za finansii gi 
ukina maksimalnite kamatni stapki i vovede {pekulativen procentualen poen, koj be{e odreden na nivo od 0,02 za 
trimese~nite dr`avni zapisi.  
KSBZ-kamatna stapka na blagajni~ki zapisi 
KSDZ-3 meseci - kamatna stapka na trimese~ni dr`avni zapisi 

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija, Ministerstvo za finansii i  Centralna banka na Holandija 
(www.statistics.dnb.nl). 

 
Pontenzivniot porast na doma{nata kamatna stapka vo odnos na porastot na 

kamatnite stapki na stranskite pazari, pridonese za zna~ajno pro{iruvawe na 
kamatniot diferencijal pome|u blagajni~kite zapisi i ednomese~niot EURIBOR, koj 
od 0,1 procenten poen vo dekemvri 2007 godina, vo juni 2008 godina dostigna 2,5 
procentni poeni. Vakvite pomestuvawa na kamatnite stapki £ odat vo prilog na 
zgolemenata privle~nost na investiciite vo blagajni~ki zapisi, nasproti 
deponiraweto sredstva na smetkite na  bankite vo stranstvo. Sepak, vo ramkite na 
prvoto polugodie, prose~nata pobaruva~ka na blagajni~ki zapisi be{e re~isi na 
nivoto na dostasaniot iznos, pri {to sostojbata na blagajni~kite zapisi zabele`a 
umerena kumulativna promena vo nasoka na povlekuvawe likvidnost.  
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Grafikon 44 
Intervencii na devizen pazar od strana na NBRM 
(kumulativen iznos vo kvartalot, vo milioni evra) 

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Analizata na avtonomnite faktori {to deluvaat vrz likvidnosta na bankite 
poka`uva kreirawe likvidnost preku neto deviznata aktiva na NBRM. Sepak, vakvata 
promena vo najgolema merka go odrazuva efektot od zgolemenata obvrska za 
zadol`itelna rezerva na bankite vo devizi32 i nema direkten likvidnosen efekt, 
dodeka deviznite transakcii na NBRM na kumulativna osnova pretstavuvaa tek na 
povlekuvawe likvidni sredstva. Imeno, vlo{enata eksterna pozicija i povisokite 
inflaciski o~ekuvawa, vo januari kreiraa pritisoci na stranata na pobaruva~kata na 
devizi, koja be{e podmirena preku intervencii na NBRM vo nasoka na neto-proda`ba 
na devizni sredstva (vo narednite dva meseca nema{e intervencii). Prezemenite 
monetarni merki, koi deluvaa vo nasoka na smiruvawe na inflaciskite o~ekuvawa, 
zaedno so rastot na kapitalnite prilivi vo ekonomijata, pridonesoa za stabilizirawe 
na devizniot pazar do krajot na vtoriot kvartal, {to dovede do kvartalen neto-otkup 
na devizi od strana na NBRM i delumno kompenzirawe na neto-proda`bata vo januari i 
april. Vo nasoka na povlekuvawe likvidnost deluvaa i denarskite depoziti na 
dr`avata kaj NBRM (vo soglasnost so ostvareniot visok buxetski suficit vo prvoto 
polugodie na godinata), dodeka gotovite pari vo optek imaa pridones vo nasoka na 
kreirawe likvidni sredstva.  

 

                                                 
32 Na 11.02.2008 godina, stapi vo sila Odlukata na NBRM za zadol`itelna rezerva na banki, so koja se izvr{i 
pro{iruvawe na opfatot na zadol`itelnata rezerva so vklu~uvawe novi kategorii smetki od bilansite na bankite.  
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Tabela 3 
Tekovi na kreirawe i povlekuvawe likvidnost* 
(vo milioni denari)  

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

Vo vakvi uslovi, primarnite pari, kako osnova za kreirawe pari~na masa, na 
krajot na juni 2008 godina,  vo odnos na krajot na prethodnata godina, se poniski za 
1,6%. Od strukturen aspekt, negativnata promena na primarnite pari, vo celost se 
dol`i na namalenata pobaruva~ka na gotovi pari, pri registriran porast na vkupnite 
likvidni sredstva na bankite. 
  
Tabela 4 
Pregled na NBRM  
(vo milioni denari) 

Sostojba Sostojba

31.12.2007 I II Vkupno 30.06.2008

Primarni pari
/1

30.309 -4.646 4.175 -471 29.838

Gotovi pari vo optek 17.936 -2.190 434 -1.756 16.180

Smetka na bankite kaj NBRM 10.415 -2.544 3.513 969 11.384

Gotovina vo blagajna na bankite 1.958 88 228 316 2.274

Neto devizna aktiva 94.343 -856 962 106 94.449

   Devizna aktiva 94.343 -856 962 106 94.449

   Devizna pasiva 0 0 0 0 0

Neto doma{na aktiva -64.034 -3.790 3.213 -577 -64.611

1.Neto krediti na bankite -25.529 2.093 1.893 3.986 -21.543

   - krediti 26 0 0 0 26

   -instrumenti 
/2

-25.555 2.093 1.893 3.986 -21.569

2. Neto pozicija na dr`avata kaj NBRM -14.400 -5.274 2.436 -2.838 -17.238

   -Pobaruvawa od dr`avata 1.039 0 0 0 1.039

   -Depoziti na dr`avata 
/3

-15.439 -5.274 2.436 -2.838 -18.277

3. Ostanati stavki, neto -24.105 -609 -1.116 -1.725 -25.830

Promeni po kvartali

 
/1 Bez zadol`itelna rezerva na devizni depoziti. 

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

 Analizirano od aspekt na bilansot na NBRM, vo prvoto polugodie na 2008 
godina, neto deviznata aktiva na NBRM ima{e skromen pridones vo nasoka na porast 
na primarnite pari. Od druga strana, vo uslovi na kumulirawe sredstva od strana na 
dr`avata na smetkata kaj NBRM, neto doma{nata aktiva na NBRM pretstavuva{e tek 
na povlekuvawe primarni pari. 
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3.1. Monetarni instrumenti 
 

 Kratkoro~nite hartii od vrednost izdadeni od strana na NBRM - blagajni~kite 
zapisi i vo tekot na prvoto polugodie na 2008 godina pretstavuvaa osnoven instrument 
vo operativnata ramka na monetarnata politika na NBRM. Pritoa, imaj}i go predvid 
prisustvoto na zgolemeni makroekonomski rizici vo ovoj period, NBRM izvr{i 
nekolku promeni vo postavenosta na monetarnite instrumenti, koi bea vo funkcija na 
stabilizirawe na dvi`ewata na devizniot pazar i smiruvawe na inflacijata i 
inflaciskite o~ekuvawa na pazarnite subjekti. Taka, po realiziraniot odliv na 
devizi vrz osnova na intervencii na NBRM na devizniot pazar vo prviot mesec na 
godinata i procenkite za zgolemeni rizici vrz stabilnosta na cenite na sreden rok, na 
19.02.2008 godina, NBRM premina od „tender so kamatni stapki“ kon aukcii na 

blagajni~ki zapisi na principot „tender so iznosi“ (neograni~en) i fiksna kamatna 
stapka. Referentnata kamatna stapka na NBRM od 5,08% kolku {to iznesuva{e na 
poslednata aukcija pred promenata na tenderot, be{e zgolemena na 5,25%, a na 
06.03.2008 godina na 6%. Vo vakvi uslovi, na aukciite na blagajni~ki zapisi odr`ani vo 
prviot kvartal, bankite vo prosek pobaruvaa za 2,1% povisok iznos vo odnos na 
dostasaniot, taka {to preku ovoj monetaren instrument bea sterilizirani vkupno 691 
milion denari.   
 
Grafikon 45 
Instrumenti na monetarnata politika i 
avtonomni faktori na kreirawe i 
povlekuvawe likvidnost*  
(mese~ni promeni vo milioni denari) 

Grafikon 46 
Dostasan iznos, pobaruva~ka i kamatna 
stapka na blagajni~ki zapisi na NBRM 
(proseci vo kvartalot) 
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   *Pozitivna promena - kreirawe likvidnost; negativna promena - povlekuvawe likvidnost. 
   Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 

 Zadr`uvaweto na trendot na rast na inflacijata i intervenciite so neto-
proda`ba na devizi na devizniot pazar vo april, kako i pritisocite {to doa|aat od 
rapidniot rast na kreditite na naselenieto, nametnaa potreba od dopolnitelna 
monetarna reakcija vo vtoriot kvartal. Taka, na 07.05.2008 godina, NBRM ja zgolemi 
kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi za dopolnitelen procenten poen, so {to taa 
dostigna 7%. Sepak, vo vtoriot kvartal, prose~nata pobaruva~ka na blagajni~ki zapisi 
be{e re~isi na nivoto na dostasaniot iznos, pri {to, sostojbata na blagajni~kite 
zapisi zabele`a skromna kvartalna promena vo nasoka na kreirawe likvidnost. Na 
kumulativna osnova, vo prvoto polugodie na 2008 godina, blagajni~kite zapisi 
pretstavuvaa tek na povlekuvawe likvidnost od bankarskiot sektor. Dr`avnite zapisi 
za monetarni celi, soglasno so intencijata za postepeno namaluvawe na nivnata ponuda 
(i nivno napu{tawe kako monetaren instrument), na polugodi{na osnova deluvaa vo 
nasoka na emisija na likvidni sredstva. 
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Od aspekt na zadol`itelnata rezerva, prvoto polugodie na 2008 godina be{e 
obele`ano so natamo{no reducirawe na izdvoeniot vi{ok likvidnost nad obvrskata za 
zadol`itelna rezerva. Taka, vo prvite {est meseci na 2008 godina, na krajot na 
presmetkovniot period, bankite vo prosek izdvojuvaa 3,3% nad obvrskata za 
zadol`itelna rezerva (vo denari)33, nasproti 6,7%, kolku {to iznesuva{e prosekot vo 
istiot period od prethodnata godina. Vo uslovi na postojano odr`uvawe na 
zadovolitelno nivo na likvidnost vo bankarskiot sistem, vo tekot na prvoto polugodie 
na 2008 godina ne bea koristeni lombardni krediti34. 

 
Na 06.03.2008 godina, NBRM usvoi izmeni na Odlukata za metodologijata za 

utvrduvawe na adekvatnosta na kapitalot na bankite, so koja go zgolemi ponderot na 
rizi~nost za iskoristeni pre~ekoruvawa po tekovni smetki i iskoristeni krediti po 
kreditni karti~ki od strana na fizi~kite lica. Osnovna cel na ovaa prudentna merka 
e dimenzionirawe na kreditniot rizik na bankarskiot sektor, {to proizleguva od 
kreditite na naselenieto, na prifatlivo nivo. Sepak, imaj}i predvid deka za vakvite 
kreditni proizvodi, bankite }e treba da izdvojat pogolem del od svojot kapital, ovaa 
Odluka  mo`e da pridonese i za zabavuvawe na kreditnata ekspanzija od ovoj tip i 
izvesno namaluvawe na inflatornite pritisoci {to doa|aat od stranata na 
pobaruva~kata. 

 
  

Prilog 1 
Hronologija na promenite vo postavenosta na monetarnite instrumenti  
vo prvoto polugodie na  2008 godina 
 

11 fevruari 2008 godina 
 
Stapi vo sila Odlukata za zadol`itelna rezerva (donesena na 27.12.2007 godina) so koja 
se izvr{i pro{iruvawe na osnovata za presmetuvawe na zadol`itelnata rezerva so 
vklu~uvawe novi kategorii na smetki od bilansite na bankite. Pritoa, pozna~aen 
efekt be{e registriran kaj obvrskata za zadol`itelna rezerva vo devizi. 
 
19 fevruari  2008 godina 
 
NBRM izvr{i promena vo postavenosta na aukciite na blagajni~ki zapisi, pri {to, od 
„tender so kamatni stapki“ premina kon aukcii na blagajni~ki zapisi na principot 

„tender so iznosi“ (tender so fiksna kamatna stapka i neograni~en iznos na 
blagajni~ki zapisi). Voedno, NBRM donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata stapka 
na blagajni~kite zapisi od 5,08%, kolku {to iznesuva{e na poslednata aukcija pred 
promenata na tenderot, na 5,25%.  
 

06 mart 2008 godina 
 
NBRM donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi od 
5,25% na 6%.  
  

                                                 
33 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{ok izdvoeni sredstva na smetkata na bankite 
kaj NBRM nad obvrskata za zadol`itelna rezerva. 
34 Kolateralizirani kratkoro~ni krediti za nadminuvawe na privremenite likvidnosni problemi na bankite, koi{to 
vleguvaat vo grupata na monetarni instrumenti - „standing facilities“. 
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07 maj 2008 godina 
 
NBRM donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi od 
6% na 7%.  
 

12 juni 2008 godina 
 
Sovetot na NBRM usvoi „Odluka za zadol`itelen depozit kaj Narodnata banka na 

Republika Makedonija“.  Spored ovaa Odluka, bankite i {tedilnicite se obvrzani da 
izdvojuvaat zadol`itelen depozit kaj NBRM, dokolku nivniot rast na kreditite na 
naselenieto nadmine 40% na krajot na dekemvri 2008 godina. Izdvojuvaweto na 
zadol`itelniot depozit }e se vr{i mese~no za iznosot za koj bankite eventualno bi ja 
pre~ekorile utvrdenata stapka na rast na kreditite na naselenieto, propi{ana vo 
Odlukata. Pritoa, stapkite na rast na kreditite na naselenieto za sekoj mesec vo 
Odlukata se dadeni na kumulativna osnova vo odnos na sostojbata na kreditite na 
naselenieto na 31.05.2008 godina. Odlukata se odnesuva na periodot juli-dekemvri 2008 
godina, a na zadol`itelniot depozit NBRM isplatuva kamata od 1%, na godi{no nivo.  
 
12 juni 2008 godina 
 
Sovetot na NBRM donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata stapka na lombardniot 
kredit od 7,5% na 8,5%.  
 

 

 

3.2. Devizni rezervi i devizen kurs 
 
Vo prvata polovina na 2008 godina bruto deviznite rezervi zabele`aa umeren 

rast od 12 milioni evra, so {to na krajot na juni iznesuvaa 1.543,4 milioni evra. Vo 
tekot na ovoj period, promenite vo deviznite rezervi bea relativno varijabilni, 
reflektiraj}i gi promenite vo o~ekuvawata na ekonomskite subjekti, vo stepenot na 
neizvesnost vo ekonomskoto okru`uvawe, makroekonomskite pomestuvawa (osobeno vo 
domenot na inflacijata i eksterniot sektor), kako i promenite vo monetarnata 
politika. Ostvarenoto nivo na bruto deviznite rezervi na 30.06.2008 godina 
ovozmo`uva pokrienost na uvozot na stoki (f.o.b.) i uslugi od narednata godina od 3,1 
mesec, nasproti  3,5-mese~na pokrienost na krajot na 2007 godina35.  

 

Grafikon 47 
Faktori na promena na bruto deviznite rezervi vo prvata polovina na 2008 godina  
(vo milioni evra) 

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.  

                                                 
35 Spored Proekcijata na bilansot na pla}awa od avgust 2008 godina. 
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Zadr`uvaweto na trendot na rast na inflacijata, kontinuiranoto namaluvawe 

na privatnite transferi i pro{iruvaweto na trgovskiot deficit kreiraa pritisoci 
na devizniot pazar vo nasoka na namaluvawe na ponudata i rast na pobaruva~kata na 
devizi. Deluvaweto na ovie faktori be{e dominantno vo prvite ~etiri meseci  na 
godinata, pri {to NBRM vo tekot na januari i april intervenira so neto-proda`ba na 
devizi, deluvaj}i vo nasoka na namaluvawe na deviznite rezervi. Postepenoto 
stabilizirawe na o~ekuvawata i na del od makroekonomskite tekovi, rastot na 
prilivite vrz osnova na direktni investicii, kako i zgolemuvaweto na referentnata 
kamatna stapka od strana na NBRM, pridonesoa za promena na trendot na devizniot 
pazar i intervencii so neto-otkup na devizi vo tekot na maj i juni. Intervenciite na 
NBRM na devizniot pazar ovozmo`ija stabilnost na nominalniot devizen kurs na 
denarot na odnos na evroto, pri {to vo prvata polovina na 2008 godina, prose~niot 
devizen kurs na denarot vo odnos na evroto na devizniot pazar iznesuva{e 61,27 denari za 
edno evro. Stabilni dvi`ewa bea zabele`ani i na menuva~kiot pazar, kade {to vo prosek se 
razmenuvaa 61,45 denari za edno evro.  
 
Tabela 5 
Kvartalna dinamika na bruto deviznite rezervi na Republika Makedonija  
(vo milioni evra) 

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Od aspekt na ostanatite pova`ni tekovi, transakciite za smetka na dr`avata 

deluvaa vo nasoka na namaluvawe na deviznite rezervi, dodeka zadol`itelnata rezerva 
na devizni depoziti, soglasno so pro{irenata osnovica za nejzina presmetka, e 
dominaten faktor na porast na deviznite rezervi vo prvoto polugodie na godinata. 
 

31.12.2007 Kv.1 Kv.2 
01.01- 

30.06.2008 

Sostojba na devizni rezervi na RM  1.531,4 1.519,3 1.543,4 
Neto - porast na deviznite rezervi -12,1 24,0 12,0 

Transakcii so komercijalni banki -15,4 11,0 -4,4 
Kamata na devizni depoziti 6,5 2,5 9,0 
Transakcii za smetka na dr`avata  -38,1 -1,2 -39,3 
Zadol`itelna rezerva na devizni depoziti 20,8 7,7 28,5 
Dostasana nenaplatena kamata 9,2 6,6 15,8 
Intervalutarni odnosi -4,0 0,5 -3,5 
Ostanato 8,9 -3,0 5,9 
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Grafikon 48 
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. 
 

Soglasno so dvi`ewata na devizniot kurs na evroto vo odnos na amerikanskiot 
dolar, prose~niot devizen kurs na denarot vo odnos na amerikanskiot dolar na 
devizniot pazar vo prvata polovina na 2008 godina iznesuva{e 40,07 denari za eden 
amerikanski dolar, i na godi{na osnova ostvari aprecijacija od 13%(na kraj na 
periodot iznesuva{e 38,85 denari za eden amerikanski dolar nasproti 45,29 denari za 
eden amerikanski dolar na krajot na istiot period minatata godina). Sli~ni dvi`ewa 
bea zabele`ani na menuva~kiot pazar, taka {to vo prvata polovina na 2008 godina vo 
prosek se razmenuvaa 40,16 denari za eden amerikanski dolar i vo odnos na istiot 
period od 2007 godina denarot ostvari aprecijacija od 12,9%.  
 
Grafikon 49 
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. 
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Realniot efektiven devizen kurs (REDK) pretstavuva pokazatel za promenata 
na konkurentnosta na ekonomijata i se presmetuva kako odnos pome|u indeksot na 
nominalniot efektiven devizen kurs (NEDK)36 i indeksot na relativnite ceni37.  

 
Vo prvite {est meseci na 2008 

godina, vo soglasnost so dinamikata 
na amerikanskiot dolar na svetskite 
devizni pazari i kaj na{ite trgovski 
partneri, prose~niot NEDK na 
denarot ostvari aprecijacija od 1,2% 
vo sporedba so istiot period od 2007 
godina. 
 

Pritoa, vo analiziraniot 
period, aprecijacijata na NEDK 
be{e nadopolneta so pozabrzan 
porast na doma{nite od stranskite 
ceni38, taka {to indeksot na REDK na 
denarot presmetan spored indeksot 
na tro{oci na `ivotot zabele`a 

godi{na aprecijacija od 1,3%, dodeka REDK na denarot, presmetan spored indeksot na 
ceni na proizvoditeli na industriski proizvodi, ostvari aprecijacija od 1,4%. Od 
druga strana, REDK presmetan spored tro{oci na rabotna sila po edinica proizvod i 
ponatamu bele`i deprecijacija, no so zabaveno tempo, odnosno godi{na deprecijacija 
od 8,1% vo prviot kvartal na 2008 godina39, {to e rezultat na namalenite doma{ni 
ceni, od edna strana, i porast na stranskite ceni, od druga strana. So ogled na 
najnovite dvi`ewa kaj doma{nite ceni, koi bele`at zabavena godi{na stapka na rast, a 
vo uslovi na postepena aprecijacija na amerikanskiot dolar vo odnos na evroto (so {to 
amerikanskiot dolar se pribli`uva do nivoto od prethodnata godina) mo`e da se 
o~ekuva zabavuvawe na trendot na aprecijacija na REDK, pa duri i negova 
deprecijacija. 

                                                 
36 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).  
37 Odnos me|u stranskite i doma{nite ceni. 
38 Promeni na cenite so baza 2003=100. 
39 Posleden raspolo`liv podatok. 

Grafikon 50 
Pridones kon promenata na NEDK na denarot * 
(vo %) 

-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

BGL HRK EUR RUB TRY USD DIN

deprecijacija

 
* Za evroto se koristi agregiran ponder od ponderite na zemjite 
vo evro-zonata, koi se vklu~eni vo presmetkata na REDK. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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Grafikon 51 
Indeks na REDK i NEDK na denarot 
(baza 2003=100, ponderi NTR 2006 godina) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 
 

3.3. Monetarni agregati 
 

Vo prvata polovina na 2008 godina, monetarnite dvi`ewa bea pod vlijanie na 
neizvesnoto ekonomsko okru`uvawe, rastot na inflacijata i inflaciskite o~ekuvawa, 
koi{to predizvikaa promeni na preferencite na privatniot sektor za alocirawe na 
slobodnite finansiski sredstva. Pritoa, ponudata na pari bele`e{e kontinuirano 
zabavuvawe na godi{nite stapki na rast, {to na krajot na juni 2008 godina ( sporedeno 
so dekemvri 2007 godina) dovede do prepolovuvawe na stapkata na monetareniot rast od 
14,8% vo prvata polovina na 2007 godina, na 7,7% vo 2008 godina. Istovremeno, 
nadolniot trend na privatnite transferi od stranstvo (koi so~inuvaat ne{to pove}e 
od 20% od tekovnite prihodi na naselenieto) predizvika oscilacii kaj 
raspolo`liviot dohod40, {to generira poslab intenzitet na rast na pari~nata ponuda.  
 
Grafikon 52 
Pridones vo kvartalniot porast na 
pari~nata masa M4 
(vo procentni poeni)  

Grafikon 53 
Pridones vo porastot na pari~nata masa 
M4 
(vo procentni poeni, kvartalni promeni) 

Grafikon 1 
Monetaren multiplikator na pari~nata 
masa M4 i negovi komponenti 
(vo procentni poeni) 

Grafikon 2 
Pridones vo porastot na pari~nata 
masa M4 
(vo procentni poeni, kvartalni promeni) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

                                                 
40 Spored metodologija na Direkcijata za istra`uvawe pri NBRM. 
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Zabaveniot monetaren rast, isto taka, korespondira i so dvi`ewata na 
finansiskite pazari, osobeno na berzata, kade namaleniot interes za investirawe 
dovede do odliv na portfolio-investicii. Namaluvawe na dinamikata na pari~niot 
rast e ostvarena i preku dr`avniot sektor, kako rezultat na ostvareniot visok 
buxetski suficit i akumulirawe sredstva na smetkata na dr`avata. Godi{niot rast na 
pari~nata ponuda vo juni se svede na 21,4%, {to pretstavuva najnisko nivo dosega vo 
2008 godina.  I pokraj toa {to prose~nata stapka na rast od 25,1% vo prvata polovina 
na 2008 godina uka`uva na pomala monetarna kreacija vo odnos na 2007 godina (29% 
prose~en rast), sepak zna~itelno go nadminuva prosekot od prethodnite nekolku 
godini. Odr`uvaweto relativno visoki stapki na monetaren rast soodvetstvuva so 
zgolemenata ekonomska aktivnost i visokiot nominalen porast na platite i uka`uva 
na potencijalot na ekonomijata za natamo{no sozdavawe raspolo`liv dohod. Sepak, 
inflaciskite o~ekuvawa, pomalite prilivi po osnov na tekovnite transferi od 
stranstvo, kako i namaluvaweto na {tedeweto na korporativniot sektor zaradi 
isplati na dividendi (na stranski akcioneri i na dr`avata), se o~ekuva do krajot na 
2008 godina da go svedat monetarniot rast na 16,3%.  

 
 
Grafikon 54 
Stapki na monetaren i ekonomski rast 
(vo %) 

Grafikon 55 
Pridones vo porastot na M4 
(vo procentni poeni) 

Grafikon                                                              Grafikon 
Stapki na monetaren i ekonomski                  Pridones vo porastot na M4 
rast 
 (vo %)                                                                    (vo procentni poeni) 
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*Odnos pome|u stapkite na promena na M4 i BDP. 
Izvor: Narodna Banka na Republika Makedonija. 

 
* Odnos pome|u stapkite na promena na M4 i BDP. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 

Analizirano po kvartali, vo prviot kvartal na 2008 godina, monetarniot rast 
se svede na 1,3%, uka`uvaj}i na sezonski zna~itelno pobavnata ekonomska aktivnost vo 
prviot kvartal, no i na vlijanieto na pomestuvawata vo klu~nite makroekonomski 
segmenti vrz ponudata na pari. Pari~nata masa prodol`i da raste i vo tekot na 
vtoriot kvartal, ostvaruvaj}i kvartalen porast od 6,3%. Od strukturen aspekt, 
umerenoto pro{iruvawe na naj{irokata pari~na masa vo prvoto trimese~je 
prvenstveno be{e rezultat na porastot na kratkoro~nite depoziti, kako nejzina 
dominantna komponenta. Porast na kvartalna osnova ostvarija i dolgoro~nite 
depoziti, dodeka gotovite pari vo optek i depozitnite pari imaa negativen pridones. 
Za razlika od prvite tri meseci na 2008 godina, vo vtoriot kvartal gotovite pari vo 
optek i depozitnite pari u~estvuvaa so 3,9% i 38,9% vo novokreiranata pari~na masa. 
Sepak, kratkoro~nite depoziti i ponatamu ostanuvaat dominantna komponenta vo 
strukturata na M4, so pridones od 42,5% na kvartalna osnova. Trendot na namaluvawe 
na u~estvoto na gotovite pari vo optek vo strukturata na monetarniot agregat M1 
prodol`i i vo tekot na prvite {est meseci na 2008 godina (36,5% vo prosek, nasproti 
43,9% vo istiot period 2007 godina). Analizirano od aspekt na valutnata struktura na 
naj{irokata pari~na masa, od po~etokot na 2008 godina se zabele`ani opredeleni 
pomestuvawa vo nasoka na pobrz rast na deviznite depoziti vo sporedba so prethodnata 
godina, {to be{e pri~ina za dominanten pridones na deviznata komponenta vo 
vkupniot monetaren rast vo prviot kvartal. Sepak, denarskata komponenta 
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(vklu~uvaj}i gi i depozitni pari) be{e glavniot generator za rastot na pari~nata masa 
vo vtoriot kvartal na 2008 godina (so pridones od 58,5%). 
 

Kontinuiraniot porast na deviznite depoziti nasproti zabavenata dinamika na 
rast na depozitite vo doma{na valuta, uslovi natamo{ni pomestuvawa vo valutnata 
struktura na vkupnite depoziti (bez depozitni pari). Imeno, vo tekot na prvite {est 
meseci od 2008 godina, valutnite sklonosti na naselenieto i korporativniot sektor 
bea pod vlijanie na povisokata inflacija i neizvesnoto ekonomsko okru`uvawe. Vo 
takvi uslovi, zaradi izbegnuvawe na potencijalni rizici, ekonomskite subjekti se 
orientiraa kon zgolemeno devizno {tedewe. Taka, polugodi{nata stapka na rast (juni 
2008 godina / dekemvri 2007 godina) na deviznite depoziti iznesuva{e 11,7%, nasproti 
re~isi nepromenetata dinamika na porast vo prethodnite dve godini od okolu 8%. Na 
godi{na osnova, deviznite depoziti se povisoki za 16,8%. Istovremeno, ovie faktori 
pridonesoa i za zabavuvawe na rastot na vkupnite depoziti, sveduvaj}i ja godi{nata 
stapka na rast na nivo od 18,7% vo juni 2008 godina (nasproti 37,3% vo juni prethodnata 
godina), dodeka stapkata na rast na depozitite zaedno so depozitnite pari iznesuva 
23,6%. Od druga strana, denarskite depoziti rastea so godi{na stapka na rast od 21% 
(za razlika od juni 2007 godina koga nivniot porast dostigna 70% na godi{no nivo). 
Analizirano po kvartali, vkupnite depoziti na privatniot sektor rastea so re~isi 
ista dinamika i ostvarija stapki na rast od 4,2% i 4,7% vo prviot i vtoriot kvartal, 
soodvetno. Od ro~en aspekt, kratkoro~noto {tedewe i ponatamu objasnuva najgolem del 
od novosozdadenata depozitna baza, pri kontinuirano zgolemuvawe na u~estvoto na 
dolgoro~nite depoziti. 
 
Grafikon 56 
Pridones vo kvartalniot porast na 
vkupnite depoziti  
(vo %) 

Grafikon 57 
Soodnos denarski* - devizni depoziti Grafikon 1                                                                Grafikon 

Pridones vo kvartalniot porast                         Soodnos denarski*-devizni depoziti 
na vkupnite depoziti (vo %)                                   
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*Vklu~uva depozitni pari. 
Izvor: Narodna Banka na Republika Makedonija. 
 

 
* Vklu~uva depozitni pari. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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Tabela 6 
Vkupni depoziti na bankarskiot sistem 
(vo milioni denari) 

Juni    

2006

Juni    

2007

Juni    

2008

Juni    

2006

Juni       

2007

Juni        

2008

Juni              

2006

Juni             

2007

Juni             

2008

86.565 118.833 141.055 12,9 37,3 18,7 100 100 100

102.753 139.308 172.244 13,6 35,6 23,6

Naselenie 18.291 30.680 36.575 34,9 67,7 19,2 48,0 38,4 26,5

Pretprijatija 11.328 20.451 24.235 -19,4 80,5 18,5 -27,7 28,3 17,0

Vkupno 31.317 53.277 64.461 6,4 70,1 21,0 19,1 68,1 50,3

Naselenie 42.145 47.337 57.047 16,0 12,3 20,5 59,0 16,1 43,7

Pretprijatija 12.893 17.987 19.370 20,7 39,5 7,7 22,4 15,8 6,2

Vkupno 55.248 65.556 76.594 16,9 18,7 16,8 80,9 31,9 49,7

Naselenie 57.287 73.017 85.332 20,4 27,5 16,9 98,3 48,7 55,4

Pretprijatija 22.664 36.549 41.566 -3,2 61,3 13,7 -7,5 43,0 22,6

Vkupno 80.877 110.390 127.978 12,6 36,5 15,9 92,0 91,5 79,1

Naselenie 3.149 5.000 8.290 37,5 58,8 65,8 8,7 5,7 14,8

Pretprijatija 1.557 1.889 2.039 16,5 21,3 7,9 2,2 1,0 0,7

Vkupno 5.688 8.443 13.077 16,0 48,4 54,9 8,0 8,5 20,9

60.436 78.017 93.622 21,2 29,1 20,0 107,0 54,5 70,2

63.864 82.471 101.565 21,1 29,1 23,2

24221 38438 43605 -2,1 58,7 13,4 -5,3 44,1 23,3

34.736 52.236 64.614 2,4 50,4 23,7

Vkupni depoziti na naselenie

Vkupni depoziti na naselenie (so 

depozitni pari)

Vkupni depoziti na pretprijatija

Vkupni depoziti na pretprijatija (so 

depozitni pari)

Vkupni depoziti na privaten sektor

Vkupni depoziti (so depozitni pari)

Denarski depoziti

Devizni depoziti

Kratkoro~ni depoziti

Dolgoro~ni depoziti

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

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Zgolemenata neizvesnost i rastot na inflacijata i inflaciskite o~ekuvawa, vo 

prvata polovina na 2008 godina kaj sektorot „naselenie“ pridonesoa za namaluvawe na 
sklonosta kon {tedewe. Taka, pridonesot na depozitite na naselenieto vo 
polugodi{niot porast na vkupnite depoziti se svede na 46,8%, nasproti dominantnata 
pozicija na {tedeweto vo novokreiranata depozitna baza vo prethodnite godini (57,8% 
i 79% vo prvata polovina na 2007 i 2006 godina). Analizirano po kvartali, vo prviot 
kvartal depozitite na naselenieto u~estvuvaa so 40% vo akumulacijata na depoziti i 
ostvarija kvartalen rast od 2,5%. Podatocite za vtoriot kvartal ja potvrduvaat 
sostojbata od prethodnite kvartali (so isklu~ok na prvite tri meseci od 2008 godina), 
za dominanten pridones vo porastot na vkupnite depoziti od 52,8%, pri {to stapkata 
na rast iznesuva{e 3,7%.  

 
Vo uslovi koga na finansiskite pazari zna~itelno se menuva interesot na 

investitorite, duri i mali pomestuvawa uslovuvaat zna~itelni promeni na 
o~ekuvanite prinosi i zgolemen rizik od potencijalni zagubi. Vo ovoj slu~aj, 
depozitite dobivaat golemo zna~ewe kako alternativa za investirawe na naselenieto. 
I pokraj toa, po~nuvaj}i od januari 2008 godina rastot na ovie depoziti na godi{na 
osnova bele`i kontinuirano zabavuvawe, sveduvaj}i se na 20% vo juni 2008 godina. Se 
ocenuva deka i pokraj visokiot nominalen rast na platite, namaleniot priliv po osnov 
na tekovni primawa od stranstvo, kako i neizvesnosta za idnite makroekonomski 
dvi`ewa se faktori {to uslovija pomala sklonost na naselenieto kon {tedewe.  
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Grafikon 58 
Valutna struktura na depozitite na 
naselenieto 
(vo milioni denari) 

Grafikon 59 
Valutna struktura na depozitite na 
pretprijatijata 
(vo %) 

Grafikon 1 
Grafikon                                                                         Grafikon 
Valutna struktura na depozitite                              Valutna struktura na depozitite 
 na naselenieto (vo milioni denari)                       na pretprijatijata  (vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 

Vo prvoto polugodie na 2008 godina, depozitite na korporativniot sektor 
zabele`aa rast od 16,5% na polugodi{na osnova, {to  korespondira so zajaknatata 
ekonomska aktivnost, no i zgolemenata pretpazlivost, vo period na podgotovka za 
isplata na dividendi. Vo uslovi na nedovolno razvieni finansiski pazari i 
nediverzificirana ponuda na finansiski instrumenti, bankarskite depoziti 
ostanuvaat atraktivna opcija za investirawe na slobodnite pari~ni sredstva na 
pretprijatijata. Analizirano po kvartali, vo prviot i vtoriot kvartal na 2008 godina, 
kaj depozitite na pretprijatijata be{e registriran intenziven kvartalen porast od 
8,5% i 7,3%. Na godi{na osnova (juni 2008 godina / juni 2007 godina), korporativnite 
depoziti se povisoki za 13,4%.  

 
Grafikon 60 
Struktura na depozitite na naselenieto i pretprijatijata 
(prose~no u~estvo vo prvite {est meseci na 2008 godina) 
naselenie pretprijatija 

Grafikon 1 

Struktura na depozitite na naselenieto i pretprijatijata 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 
 

3.4. Plasmani na bankite 
 
I pokraj zabaveniot rast na pari~nata masa, odnosno na depozitnata baza, 

bankite ja prodol`ija intenziviranata kreditna aktivnost vo tekot na prvite {est 
meseci na 2008 godina, vo uslovi na dobra kapitalna pozicija, kako i mo`nost za 
koristewe na deviznata aktiva, kako dopolnitelni izvori na finansirawe. Taka, 
kreditniot rast vo prvite {est meseci na 2008 godina sporedeno so dekemvri 2007 
godina dostigna 19,5% (nasproti 17,5% vo istiot period od 2007 godina), dodeka na 
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godi{na osnova, vo juni 2008 godina bankite plasiraa 42,1% pove}e novoodobreni 
krediti, za razlika od juni 2007 godina koga kreditnite plasmani rastea so 32%. So 
toa, kreditniot rast ostanuva eden od osnovnite faktori so ekspanzivno dejstvo vrz 
ponudata na pari vo ekonomijata, koj, dokolku prodol`i so ovoj intenzitet, mo`e da 
bide potencijalen generator na makroekonomski debalansi na sreden i dolg rok. 
Imeno, iako delovniot sektorot ostanuva glavniot korisnik na bankarski krediti, vo 
tekot na celata 2007 godina, kako i vo prvata polovina na 2008 godina, kreditite na 
naselenieto kontinuirano ostvaruvaa visoki stapki na rast, zgolemuvaj}i go svoeto 
u~estvo vo vkupnoto kreditno portfolio. Vo uslovi koga golem del od kreditiraweto 
na sektorot „naselenie“ se dol`i na rastot na potro{uva~kite krediti, vakvoto 
finansirawe na li~nata potro{uva~ka dopolnitelno gi stimulira inflaciskite 
pritisoci, a pridonesuva i za vlo{uvawe na tekovnata smetka na bilansot na pla}awa.  

 
Grafikon 61 
Pridones vo kvartalniot porast na vkupnite krediti 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 

Vo prvata polovina na 2008 godina, kreditiraweto na naselenieto se odviva{e 
so umereno poslaba dinamika (polugodi{en rast od 22,3% vo prvata polovina na 2008 
godina, nasproti 23,8% vo prvata polovina na 2007 godina), pri nepromeneto tempo na 
rast vo prviot i vtoriot kvartal od 10,5%. Godi{niot rast na kreditite na 
naselenieto na krajot na vtoriot kvartal na 2008 godina iznesuva{e 54,5%, {to 
pretstavuva zabavuvawe vo odnos na krajot na prviot kvartal na 2008 godina, koga 
kreditniot rast ja dostigna najvisokata vrednost zabele`ana vo poslednite nekolku 
godini (od 58,9%). Pritoa, treba da se napomene deka godi{nata stapka na rast na 
deviznite krediti na naselenieto vo vtoriot kvartal zna~itelno be{e intenzivirano, 
iako zaradi maloto u~estvo pridonesot na ovie krediti za vkupniot krediten rast e 
mal.  

 
Vo uslovi na visoki inflatorni pritisoci i kontinuirano erodirawe na 

saldoto na tekovnata smetka, zgolemenata zadol`enost na naselenieto predizvikuva 
dopolnitelni rizici. Imeno, osnovna komponenta na porastot na kreditite na 
naselenieto pretstavuvaat dolgoro~nite krediti za drugi nameni41, osobeno 
potro{uva~kite krediti, {to sozdava inflaciski pritisoci i pritisoci vo 
nadvore{niot sektor. Zgolemuvaweto na cenite na pazarot na nedvi`nosti ja 
zgolemuva vrednosta na kolateralot dostapen za naselenieto, {to ovozmo`uva 
povisoki stapki na rast na obezbedenite krediti, predizvikuvaj}i povisoka vkupna 
zadol`enost na naselenieto kon bankarskiot sektor, no i natamo{no zgolemuvawe na 
tro{ocite za servisirawe na dolgot. Vrz sposobnosta za otpla}awe na dolgot, pokraj 
dvi`ewata kaj tekovnite primawa na naselenieto, vlijanie ima i finansiskata aktiva, 

                                                 
41 Kreditite za drugi nameni vklu~uvaat: potro{uva~ki krediti, stanbeni krediti, krediti za avtomobili, krediti za 
{koluvawe i krediti za drugi nameni. 
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koja vo tekot na 2008 godina e pod zna~itelen pritisok od makroekonomskite slu~uvawa 
vo ekonomijata i mo`e da upati na zaklu~ok deka rastot na zadol`enosta na 
naselenieto ne se odviva so ista dinamika, sporedeno so promenite kaj finansiska 
aktiva. 

 
Grafikon 62 
Pridones vo kvartalniot porast na 
denarskite krediti na naselenieto 
(vo %) 

Grafikon 63 
Distribucija na denarskite krediti na 
naselenieto po oddelni vidovi  
(vo milioni denari) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
I vo tekot na prvata polovina na 2008 godina, bankite pretstavuvaa stabilen 

izvor za finansirawe na potrebite za dopolnitelni sredstva na pretprijatijata. Vo 
analiziraniot period (juni 2008 godina / dekemvri 2007 godina), bankite plasiraa 
55,8% od svoeto kreditno portfolio kaj korporativniot sektor, taka {to e ostvarena 
polugodi{na stapka na rast od 17,8%. Visokata pobaruva~ka na korporativni krediti 
soodvetstvuva so intenziviranata investiciska aktivnost vo zemjata, osobeno vo 
grade`ni{tvoto i prerabotuva~kata industrija, kako i trgovijata na malo i trgovijata 
na golemo. Vo taa nasoka, kreditnata izlo`enost na bankite sprema ovie dejnosti vo 
prvata polovina na 2008 godina zazema dominanten del vo porastot na vkupnata 
kreditna izlo`enost na bankite kon pretprijatijata, {to potvrduva deka bankarskite 
proizvodi i ponatamu pretstavuvaat biten nadvore{en izvor za finansirawe na 
pretprijatijata. Istovremeno, stabilnoto visoko u~estvo na dolgoro~nite krediti vo 
strukturata na korporativnite krediti uka`uva deka bankite imaat kapacitet da 
odgovorat na zgolemenite investiciski potrebi, {to bi zna~elo poddr{ka i na idnite 
perspektivi za investirawe i razvoj na ekonomijata vo celina. Na godi{na osnova, vo 
juni 2008 godina, korporativnite krediti se povisoki za 34,7%.  
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Grafikon 64 
Pridones vo kvartalniot porast na kreditite na pretprijatijata 
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Tabela 7 
Vkupni krediti na privaten sektor 
(kvartalni proseci i sostojbi na kraj na mesec; godi{ni stapki na promena) 

Kv. 1              

2008

Kv. 2             

2008

Juni         

2007

Juni         

2008

Kv. 1              

2008

Kv. 2             

2008

Juni          

2007

Juni          

2008

Krediti na naselenie 58,0 56,0 49,2 54,5 48,9 46,8 49,5 47,1

   Kratkoro~ni 76,1 68,9 67,0 68,3 17,2 15,9 16,7 16,4

   Dolgoro~ni 51,3 51,1 43,3 49,2 31,7 30,9 32,8 30,8

   Denarski 58,5 54,9 49,5 52,6 46,7 43,5 47,2 43,2

   Devizni 48,4 76,9 44,2 89,5 2,2 3,3 2,3 3,9

Krediti na pretprijatija 32,0 35,7 23,8 34,7 50,5 52,7 50,4 52,4

   Kratkoro~ni 24,2 31,0 5,9 30,7 18,2 21,2 6,8 21,3

   Dolgoro~ni 39,1 39,7 44,6 38,2 32,3 31,5 43,6 31,1

   Denarski 33,8 41,6 20,2 42,2 33,8 38,7 27,6 39,8

   Devizni 28,8 25,6 30,2 22,2 16,7 14,0 22,8 12,6

Vkupni krediti 41,2 43,2 32,0 42,1

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

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Porastot na korporativnoto finansirawe e poddr`an i so postojanoto 

namaluvawe na aktivnite kamatni stapki (so isklu~ok na mesec juni), a so toa i 
stesnuvawe na razlikata pome|u kamatnite stapki na kreditite na pretprijatijata i 
trimese~niot EURIBOR, koj{to ja otslikuva premijata za rizik pri sekoja dadena 
faza na delovniot ciklusot. Nadolnoto dvi`ewe na kamatnata razlika se sovpa|a so 
podobrenata finansiska sostojba na pretprijatijata, i ottuka, pomaliot krediten 
rizik za bankite. Istovremeno, kvalitetot na kreditnoto portfolio na bankite 
bele`i kontinuirano podobruvawe. 
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Grafikon 65 
Kamatna razlika pome|u aktivnata 
kamatna stapka na pretprijatijata i 
trimese~en  EURIBOR 
(vo %) 

Grafikon 66 
Kvalitet na kreditnoto portfolio 
(u~estvo na nefunkcionalnite*  
vo vkupnitekrediti,vo%) 

Grafikon                                              Grafikon  
Kamaten diferencijal pome|u aktivnata      Kvalitet na kreditno portfolio 
kamatna stapka na pretprijatijata i              (u~estvo na nefunkcionalnite* vo                  
ednomese~en EURIBOR (vo %)                        vkupnite krediti, vo %) 
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Izvor: Centralna banka na Holandija (www.statistics.dnb.nl); NBRM 
*Vo nefunkcionalni krediti spa|aat pobaruvawa klasificirani vo kategorii na rizik "G" i "D" ili pobaruvawa, koi 
po bilo koj osnov (glavnica, kamata, drugi nekamatni prihodi) ne se naplateni podolgo od 90 dena smetano od denot na 
dostasuvaweto. 

 
* Vo nefunkcionalni krediti spa|aat pobaruvawa klasificirani vo kategorii na rizik „G“ i „D“ ili pobaruvawa, koi 
po koj bilo osnov (glavnica, kamata, drugi nekamatni prihodi) ne se naplateni podolgo od 90 dena smetano od denot na 
dostasuvaweto. 
Izvor: Centralna banka na Holandija (www.statistics.dnb.nl); NBRM. 
 

Vo pogled na strukturata na finansirawe na kreditnata aktivnost na bankite, 
vo uslovi na poslaba akumulacija na depoziti, kako dominanten izvor, s¢ pogolemo 
zna~ewe bankite im davaat na dopolnitelnite izvori na finansirawe, pred s¢ na 
aktivnoto upravuvawe so neto deviznata pozicija. Imeno, po~nuvaj}i od krajot na 
prviot kvartal na 2008 godina, sredstvata na bankite plasirani vo stranstvo za prv pat 
bele`at dvocifreni godi{ni stapki na pad, dodeka na stranata na obvrskite, 
zadol`uvaweto vo stranstvo go prodol`uva trendot na rast na godi{na osnova. 
Me|utoa, treba da se napomene deka stapkite na rast na deviznite obvrski, po~nuvaj}i 
od septemvri 2007 godina, kontinuirano pa|aat, {to delumno bi mo`elo da e odraz na 
globalnata finansiska kriza, nedostatokot na likvidnost na pazarite {irum svetot i 
vlo{uvaweto na uslovite na nadvore{no finansirawe. I pokraj toa {to makedonskite 
banki ne se direktno vklu~eni vo t.n. rizi~ni (sub-prime) hipotekarni pazari, i 
direktniot efekt od krizata izostanuva, zna~itelno namaluvawe na likvidnosta vo 
globalni ramki, ima sekundarni efekti vrz lokalnite banki, izrazeni preku 
zgolemuvaweto na tro{ocite na nadvore{noto finansirawe. Kako rezultat na vakvite 
dvi`ewa, i pokraj zgolemeniot tro{ok za privlekuvawe na dopolnitelna depozitna 
baza na doma{niot pazar, vo uslovi na visoki konkurentski pritisoci, bankite 
nastojuvaat s¢  pove}e da go zajaknat svojot depoziten potencijal, kako najstabilen 
izvor na finansirawe. Vo vtorata polovina na godinata, zabavuvaweto na rastot na 
depozitnata baza, kako i dosega prezemenite monetarni merki, se o~ekuva da pridonesat 
za namaluvawe na brzinata na rastot na kreditite. Voedno, vo uslovi na planirani 
visoki otplati na obvrski po stranski krediti vo vtorata polovina na godinata, 
bankite bi mo`ele da se soo~at so bilansni ograni~uvawa za natamo{no namaluvawe na 
raspolo`ivite devizni sredstva vo funkcija na finansirawe na kreditnata aktivnost. 
Vo vakvi uslovi, godi{nata stapka na krediten rast vo dekemvri 2008 godina bi se 
namalila na 34,6%.    
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Grafikon 67 
Kvartalni promeni na selektirani monetarni indikatori (vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

 
3.5. Kamatni stapki 
 

Raste~kite inflaciski pritisoci i nadvore{nite debalansi vo ekonomijata vo 
prvata polovina na 2008 godina nametnaa potreba od monetarna reakcija, preku 
voveduvawe „tender so iznosi“ kaj aukciite na blagajni~ki zapisi vo fevruari, kako i 
preku nekolkukratno zgolemuvawe na referentnata kamatna stapka, taka {to vo maj taa 
iznesuva{e 7%. Pritoa, prose~nata ponderirana kamatna stapka na blagajni~kite 
zapisi vo prvite {est meseci na 2008 godina, iznesuva{e 6%, nasproti 5,2% vo istiot 
period na 2007 godina. Trend na porast na referentnite kamatni stapki vo prvata 
polovina na 2008 godina e zabele`an i kaj pogolem broj drugi zemji, {to pretstavuva 
reakcija na raste~kata inflacija (vo najgolem del predizvikana od eksterni {okovi), 
poka`uvaj}i deka vo ovoj period inflaciski pritisoci bea karakteristi~ni za golem 
broj zemji.  
 
Tabela 8 
Referentni kamatni stapki na centralnite banki 
(vo %) 

 
Izvor: Internet-stranici na centralnite banki. 

 
Promenite na referentnata kamatna stapka predizvikaa i soodvetni 

pomestuvawa na ostanatite segmenti na finansiskiot pazar, odnosno na 
me|ubankarskiot pazar na pari i na pazarot na dr`avni hartii od vrednost. Vo 
bankarskiot sistem, promenite vo kamatnata politika na bankite vo odnos na 

VI.2007 VII VIII IX X XI XII I.2008 II III IV V VI 
Romanija 7,00 7,00 7,00 7,00 7,50 7,50 7,50 7,50 8,00 9,00 9,03 9,5 9,75 
Bugarija 3,84 4,01 4,10 4,09 4,24 4,26 4,58 4,68 4,75 4,83 4,85 4,93 4,96 
^e{ka  2,75 3,00 3,25 3,25 3,25 3,50 3,50 3,50 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 

Ungarija 7,75 7,75 7,75 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 8,25 8,5 8,5 
Slova~ka 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 

Latvija 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 
Srbija  9,50 9,50 9,56 9,75 9,72 9,50 9,57 10,00 1,74 13,50 14,75 15,35 15,75 

Hrvatska  3,50 3,50 3,50 3,50 3,51 3,86 4,06 4,13 4,63 4,96 4,95 5,05 4,99 
Albanija 5,75 5,75 5,75 6,00 6,00 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 

Makedonija 4,90 5,13 5,11 4,83 4,78 4,66 4,77 4,89 5,15 5,85 6,00 6,80 7,00 
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depozitite i kreditite, vo najgolema merka bea dvi`eni od raste~kata konkurencija. 
Taka, na polugodi{na osnova e zabele`ano namaluvawe na prose~nata aktivna kamatna 
stapka, pri porast na prose~nata pasivna kamatna stapka. Soglasno so  promenite na 
kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi, vo juni, NBRM ja zgolemi kamatnata stapka 
na lombardniot kredit za 1 procenten poen  (so {to taa dostigna 8,5%).  
 
Grafikon 68 
Kamatni stapki i godi{na inflacija 
(kvartalni proseci, vo %) 

Grafikon 69 
Prose~ni kratkoro~ni kamatni stapki na 
NBRM, prose~ni kamatni stapki na    
me|ubankarskiot pazar na pari i na 
pazarot na dr`avni zapisi 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.                  *me|ubankarska kamatna stapka. 
                                                                                                             Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii. 

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. *me|ubankarska kamatna stapka. 

Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii. 

 
Kontinuiraniot porast na referentnata kamatna stapka vo tekot na prvoto 

polugodie na 2008 godina uslovi soodvetni dvi`ewa i kaj kamatnite stapki na 
dr`avnite zapisi na site rokovi. Taka, vo tekot na prvite {est meseci na 2008 godina, 
prose~nite kamatni stapki na trimese~nite, {estmese~nite i dvanaestmese~nite 
dr`avni zapisi bele`ea postojan porast i vo odnos na dekemvri 2007 godina se 
povisoki za 2 procentni poena, 2 procentni poena i 1,8 procentni poeni, soodvetno. Na 
vakviot trend na porast vlijanie ima i promenata na uslovite na aukcirawe vo 
sredinata na mart 2008 godina, koga Ministerstvoto za finansii go promeni tenderot 
na kamatni stapki so tender na iznosi (so fiksna kamatna stapka i ograni~en iznos). 
Prose~nata kamatna stapka na me|ubankarskiot pazar na pari, po pove}emese~no 
namaluvawe, vo mart 2008 godina, se zgolemi na 3,1 procenten poen, kako reakcija na 
zgolemuvaweto na referentnata kamatna stapka, a raste~kiot trend be{e prisuten i vo 
tekot na vtoriot kvartal, pri {to vo juni 2008 godina, me|ubankarskata kamatna stapka 
dostigna nivo od 4,55% (nasproti 3,14% vo dekemvri 2007 godina).   
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Grafikon 70 
Aukcii na blagajni~ki zapisi so rok na dostasuvawe od dvaeset i osum dena, aukcii na 
trimese~ni dr`avni zapisi i dvi`ewe na kamatnite stapki (prose~ni stapki) 
(vo milioni denari) 
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*Od 19.03.2008 godina ponudata na blagajni~ki zapisi e neograni~ena. 
Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii. 

 
Politikata na bankite za obezbeduvawe pogolemo pazarno u~estvo, vo uslovi na 

raste~ka konkurencija, vo ramkite na bankarskiot sektor i od nebankarskite 
finansiski institucii, be{e glavniot dvigatel na kamatnite promeni vo prvata 
polovina na 2008 godina, pri {to be{e zabele`an polugodi{en pad na aktivnata 
kamata (od 10,5% vo prvoto polugodie na 2007 godina na 9,7% vo istiot period na 2008 
godina), pri porast na pasivnite kamatni stapki (od 4,7% vo prvata polovina na 2007 
godina na 5,6% vo istiot period na 2008 godina). Namaluvaweto na cenata na kreditite 
zna~i i poddr{ka na investiciskata aktivnost na pretprijatijata, {to pretstavuva 
klu~en preduslov za rast na produktivnosta na ekonomijata i kreirawe uslovi za 
podinami~ni i odr`livi stapki na ekonomski rast. Voedno, prose~nata kamatna stapka 
na novoodobrenite krediti vo prvite {est meseci na 2008 godina se namali za 1 
procenten poen i na godi{na osnova iznesuva 9,2%, dodeka prose~nata kamatna stapka 
na novoprimenite depoziti na zabele`a porast od 0,9 procentni poeni i iznesuva 3,8%.  
 
Grafikon 71 
Aktivna i pasivna denarska kamatna stapka  
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Isklu~itelno visokiot rast na obemot na kreditirawe na naselenieto, kako i 

agresivnata politika na del od bankite za podobruvawe na nivnata pazarna pozicija, 
dovedoa do natamo{no stesnuvawe na kamatnata margina na ovoj segment i nejzino 
pribli`uvawe do kamatnata margina kaj korporativniot sektor. Imeno, vo prvata 
polovina na 2008 godina, prose~nata kamatna stapka na denarskite krediti na 
naselenieto se namali za 1 procenten poen, pri istovremen porast na prose~nata 
kamata na denarskite depoziti za 0,9 procentni poeni, {to se reflektira vo 
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stesnuvawe na kamatniot raspon na segmentot „naselenie“ od 1,9 procentni poeni. 
Vakvite dvi`ewa se potvrduvaat i so rezultatite od  Anketite za kreditna aktivnost42 
za prviot i vtoriot kvartal na 2008 godina, spored koi najgolem broj od bankite 
uka`uvaat na namaluvawe na kamatnata stapka na potro{uva~kite krediti, pri {to 
konkurencijata od drugite banki i tro{ocite na finansiskite sredstva i 
ograni~uvawata na bilansot na sostojba se faktori koi{to delumno pridonesuvaat za 
relaksirawe na kreditnite uslovi. Iako ovoj trend e prisuten od 2005 godina, sepak toj 
ne se prelea vo namaluvawe na neto kamatnite prihodi na bankite od kreditirawe na 
naselenieto, koi{to bele`at postojan rast, pred s¢ kako rezultat na pointenzivniot 
rast na obemot na kreditite plasirani kaj naselenieto nasproti rastot na depozitite 
na naselenieto kaj bankite. Najgolema godi{na promena zabele`a prose~nata kamatna 
stapka na kratkoro~nite krediti na naselenieto bez valutna klauzula, od 16,8% vo 
prvite {est meseci na 2007 godina na 12,5% vo istiot period na 2008 godina. 
Edinstvena promena vo nagorna nasoka zabele`a kamatnata stapka na kratkoro~nite 
krediti so valutna klauzula odobreni na naselenieto (porast od 0,5 procentni poeni), 
{to delumno korespondira so promenite vo monetarnata politika. Vo domenot na 
pasivnite kamatni stapki, najgolema promena vo nagorna nasoka e zabele`ana kaj 
denarskite depoziti na naselenieto bez valutna klauzula oro~eni na kratok rok od 6 do 
12 meseci, od 7,7% vo prvata polovina na 2007 godina, na 8% vo istiot period na 2008 
godina.   

  
Grafikon 72 
Prose~na ponderirana denarska aktivna i pasivna kamatna stapka na naselenieto i 
kamatna margina 
(kvartalen prosek vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Politikata na bankite za privlekuvawe dopolnitelno {tedewe, pri 

istovremeno nudewe poniski ceni na kreditite, vo tekot na prvata polovina na 2008 
godina be{e karakteristi~na i kaj korporativniot segment. Sporedeno so istiot 
period na 2007 godina, prose~nata kamatna stapka na denarskite krediti se namali za 
0,6 procentni poeni, sveduvaj}i se na nivo od 8,6%. Istovremeno, prinosot na 
denarskite depoziti, vo prosek, zabele`a porast od 0,9% na polugodi{na osnova, {to 
dovede do natamo{no stesnuvawe na kamatnata margina za 1,4 procentni poeni. Spored 
Anketata za kreditna aktivnost za prviot kvartal na 2008 godina, likvidnosnata 
pozicija na bankata, konkurencijata od drugite banki, kako i namaleniot rizik od 
nerealizirawe na kolateralot se faktori koi{to delumno pridonesuvaat za 
olabavuvawe na kreditnite uslovi za kreditirawe na pretprijatijata. Me|utoa, 
analizata na oddelnite vidovi kamatni stapki poka`uva promeni koi{to 

                                                 
42 Anketa za kreditna aktivnost, april 2008 godina i juli 2008 godina, NBRM. 
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soodvetstvuvaat so promenata vo monetarnata politika. Taka, vo odnos na krajot na 
2007 godina e registriran porast na kamatnata stapka na novoodobrenite dolgoro~ni 
krediti bez valutna klauzula i kaj novoodobrenite kratkoro~ni krediti so valutna 
klauzula (za 1 i 1,4 procentni poeni, soodvetno) i vo juni tie iznesuvaa 9,8% i 8,8%, 
soodvetno. Vakvata konstatacija se potvrduva i so Anketata za kreditna aktivnost za 
vtoriot kvartal na 2008 godina, kade nad polovina od anketiranite banki ocenile 
delumno zaostruvawe na kamatnite uslovi na kreditite nameneti za pretprijatijata. 
Ova se sovpa|a i so dvi`eweto na kamatnite stapki vo zemjite na evro-zonata, kade {to 
vo juni e zabele`an najgolem porast na cenata na kreditite nameneti za 
pretprijatijata, od po~etokot na godinata. Vo pogled na pasivnite kamatni stapki, 
najgolema promena na polugodi{na osnova zabele`aa dolgoro~nite denarski depoziti 
bez valutna klauzula (porast od 3,1 procenten poen). 
 
Grafikon 73 
Prose~na ponderirana denarska aktivna i pasivna kamatna stapka na pretprijatijata i 
kamatna margina 
(kvartalen prosek vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Dvi`eweto na pasivnite bankarski kamatni stapki (trimese~nite oro~eni 

depoziti bez valutna klauzula) mo`e da se razgleduva od aspekt na nivnata povrzanost so 
kamatnite stapki na pazarot na dr`avni hartii od vrednost (trimese~nite dr`avni 
zapisi). Vo ovoj domen, vo prviot i vtoriot kvartal bea zabele`ani divergentni dvi`ewa. 
Taka, vo prviot kvartal e zabele`ano namaleno investirawe na privatniot sektor vo 
trimese~nite dr`avni zapisi, pri istovremeno zgolemuvawe na nivnite depoziti vo 
bankite. Sepak, vo odnos na vlo`uvawata vo dr`avnite zapisi (trimese~ni) treba da se 
ima predvid deka vo prvite tri meseci na 2008 godina e registrirano kontinuirano 
namaluvawe na ponudata na dr`avnite zapisi (glavno zaradi namalenata ponuda na 
dr`avnite zapisi za monetarni celi, koi od mart pove}e ne se nudat na pazarot, a koi{to 
celosno dostsaa na aukcijata na 17.06.2008 godina). Za razlika od prvite tri meseci, vo 
vtoriot kvartal, posle podolgo vreme, e zabele`an zgolemen interes na pretprijatijata i 
naselenieto za investirawe vo trimese~ni dr`avni zapisi.  
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Grafikon 74 
Vlo`uvawa vo trimese~ni dr`avni zapisi, denarskite depoziti oro~eni do tri meseci i 
nivnite kamatni stapki (kvartalen prosek) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Od druga strana, zabele`an e kvartalen pad na oro~enite depoziti (trimese~ni) na 

pretprijatijata i naselenieto, vo uslovi na nepromeneta kamatna stapka kaj sektorot 

„naselenie“, dodeka kaj pretprijatijata taa zabele`a porast. Soglasno so poslednite 
izmeni, posle podolg period, kamatnata stapka na oro~enite denarski depoziti (do tri 
meseci bez valutna klauzula) na naselenieto vo prosek se izedna~i so kamatnata stapka na 
dr`avnite zapisi (trimese~nite), na kvartalna osnova. Od druga strana, pasivnata kamatna 
stapka na pretprijatijata (za trimese~nite depoziti) be{e poniska od cenata na 
dr`avnite zapisi (trimese~nite). Od po~etokot na godinata do krajot na juni 2008 godina, 
pasivnata kamatna stapka na pretprijatijata, vo prosek, gi sledi promenite na kamatnata 
stapka na trimese~nite dr`avni zapisi, no sepak se zadr`a na ponisko nivo (5,6% vo 
prosek, nasproti prose~nata kamatna stapka na dr`avnite zapisi od 6%). Istovremeno, 
kamatnata stapka na oro~enite denarski depoziti (do tri meseci bez valutna klauzula) na 
naselenieto od 6,6% vo prosek e povisoka od prose~nata kamatna stapka na dr`avnite 
zapisi registrirana vo prvite {est meseci na 2008 godina.  
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Grafikon 75 
Prose~ni kamatni stapki na trimese~nite denarski depoziti na pretprijatijata i  na 
naselenieto i prose~ni kamatni stapki na trimese~nite dr`avni zapisi  
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Pomestuvawata kaj deviznite kamatni stapki, generalno soodvetstvuvaat so 

pomestuvawata kaj denarskite kamatni stapki, pri {to poniskata cena na deviznite 
krediti vo odnos na denarskite delumno se dol`i i na poniskite tro{oci na izvorite 
na sredstva. Taka, vo prvite {est meseci na 2008 godina, prose~nata kamatna stapka na 
deviznite krediti43 iznesuva 8,1% i uka`uva na godi{en pad od 0,3 procentni poeni, 
dodeka prose~nata kamatna stapka na deviznite depoziti vo analiziraniot period se 
zgolemi za 0,4 procentni poeni i dostigna 2,3%.   

 
Grafikon 76 
Kvartalna dinamika na deviznite depoziti i krediti na privatniot sektor i na aktivnata 
i na pasivnata kamatna stapka  
(kvartalen prosek) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 

                                                 
43 Prose~nata ponderirana pasivna kamatna stapka na deviznite krediti za site ro~nosti i za site sektori. 
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Grafikon 77 
Kamatna stapka na devizni krediti i depoziti i me|unarodna trimese~na kamatna 
stapka EURIBOR  
(kvartalen prosek, vo%) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Sektorskata analiza na deviznite kamatni stapki poka`a namaluvawe na 

prose~nata kamatna stapka na kratkoro~nite i dolgoro~nite krediti vo evra nameneti 
za naselenieto od 0,9 i 0,7 procentni poeni vo prvoto polugodie na 2008 godina, dodeka 
prose~nata kamatna stapka na kratkoro~nite devizni krediti odobreni vo dolari 
zabele`a polugodi{en porast od 1,7 procentni poeni, dostignuvaj}i nivo od 3% vo 
prosek. Kaj pasivnite kamatni stapki, pogolema polugodi{na promena e zabele`ana kaj 
deviznite depoziti vo evra, so rok na dostasuvawe od 3 do 12 meseci. Kaj aktivnite 

kamatni stapki na sektorot „pretprijatija“ pogolemi pomestuvawa se zabele`ani kaj 
kratkoro~nite i dolgoro~nite devizni krediti odobreni vo dolari, ~ija{to prose~na 
kamatna stapka e namalena za 2,6 i 2,1 procenten poen, soodvetno i vo prosek iznesuvaat 
4,9% i 5,5%. Kaj pasivnata devizna kamatna stapka za pretprijatija, pogolema promena 
vo nasoka na rast e zabele`ana kaj oro~enite depoziti vo evra so rok na dostasuvawe od 
3 do 6 meseci, ~ija {to prose~na cena se namali za 1 procenten poen, dodeka nadolen 
trend (pad od 1,5 procentni poeni) imaa prose~nite kamatni stapki na deviznite 
depoziti vo dolari, so rok na dostasuvawe od 1 do 3 meseci. 
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Grafikon 78 
Kamatna stapka na kratkoro~ni i dolgoro~ni devizni krediti na privatniot sektor  
(kvartalen prosek, vo %)  
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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IV. Pazar na kapital 
 

Vo prvoto polugodie na 2008 godina e registriran zna~itelen pad na 
berzanskoto trguvawe vo sporedba so istiot period od prethodnata godina. Padot na 
prometot e odraz najmnogu na padot na klasi~noto trguvawe so akcii i na blok-
transakciite. Berzanskiot indeks MBI-10 postojano ima{e nadolni dvi`ewa, i na 
krajot na juni be{e ponizok za 36,9%otkolku vo po~etokot na godinata. Vakvite 
dvi`ewa na prometot i na indeksot mo`at da e se objasnat so globalnata ekonomska i 
finansiska neizvesnost, kako i so politi~kata neizvesnost vo regionot i vo zemjava. 
Vo prvoto polugodie ima{e zna~itelno poslab interes na stranskite investitori za 
vlo`uvawe na Makedonskata berza. Za razlika od 2007 godina, koga tie bea dominantni 
vo kupuvaweto na hartii od vrednost, vo prvite {est meseci na 2008 godina tie 
u~estvuvaa re~isi ednakvo i na stranata na kupuvaweto i na stranata na proda`bata na 
hartii od vrednost.  

 
 Vkupniot berzanski promet (vklu~uvaj}i gi blok-transakciite i dr`avniot 

segment) vo prvoto polugodie na 2008 godina iznesuva 5,7 milijardi denari, {to 
pretstavuva namaluvawe za 71,6% vo odnos na istiot period od 2007 godina. Ovoj pad 
najmnogu se dol`i na padot na klasi~noto trguvawe so akcii,  koe be{e ponisko za 
70,4% otkolku vo istiot period od 2007 godina i iznesuva{e 4 milijardi denari. 
Klasi~noto trguvawe so obvrznici i blok-transakciite iznesuvaa 432,1 milioni i 1,1 
milijardi denari, soodvetno. Prose~niot dneven berzanski promet iznesuva 36,3 
milioni denari, {to e zna~itelno pomalku od prose~niot promet vo tekot na prvoto 
polugodie na 2007 godina (117,8 milioni denari).     
 

Grafikon 79 
Struktura na berzanskiot promet po kvartali 
(vo milioni denari) 
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Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje. 

 
Vrednosta na indeksot MBI-1044 na krajot na prvoto polugodie iznesuva 4.886 

indeksni poeni, {to pretstavuva pad od 36,9% vo sporedba so sostojbata na krajot na 
2007 godina. Vakvite dvi`ewa na ovoj indeks se dol`at na zna~itelniot pad na 

                                                 
44 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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prometot na berzata, no i na padot na cenite na pogolemiot broj akcii, i toa 
kontinuirano vo tekot na celoto prvo polugodie. Vo prviot kvartal, namalenata 
pobaruva~ka i padot na cenite bea rezultat pred s¢ na neizvesnosta vo odnos na 
politi~kite slu~uvawa (proglasuvaweto na nezavisnosta na Kosovo i nastanite okolu 
potencijalnoto  za~lenuvawe na Republika Makedonija vo NATO), no i na efektite od 
svetskata ekonomska kriza od krajot na 2007 godina. Prodol`uvaweto na padot na 
prometot i na cenite na pove}eto akcii i vo vtoriot kvartal se dol`e{e najmnogu na 
politi~kata neizvesnost povrzana so nedobivaweto na pokana za za~lenuvawe vo NATO 
i so predvremenite izbori. Isto taka, zna~itelno vlijanie ima{e i prodol`uvaweto 
na svetskata finansiska kriza i neizvesnosta okolu idnite globalni ekonomski i 
finansiski dvi`ewa, {to osobeno se odrazi preku stranskite investitori na 
Makedonskata berza. Generalno, site ovie faktori predizvikaa vozdr`anost na 
doma{nite i stranskite investitori od vlo`uvawe vo hartii od vrednost, no i od 
nivno prodavawe zaradi izbegnuvawe pogolemi kapitalni zagubi. Sledstveno, pri pad i 
na pobaruva~kata i na ponudata na hartii od vrednost, dojde do prodol`uvawe na 
nadolniot trend na dvi`ewe na prometot i cenite, kako i na MBI-10.   

 
Indeksot na javno poseduvani dru{tva - MBID45 go sledi dvi`eweto na MBI-10, 

pri {to negovata vrednost na krajot na vtoriot kvartal iznesuva 5.319,3 indeksni 
poeni, {to pretstavuva pad od 36,8% vo sporedba so krajot na 2007 godina.    
 

Grafikon 80 
MBI-10, MBID i berzanski promet ostvaren so klasi~no trguvawe46 
(vo milioni denari) 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

01.07 04.07 07.07 10.07 01.08 04.08

MBI-10 (leva skala)

MBID (leva skala)

Berzanski promet-klasi~no trguvawe (vo milioni denari, desna skala)

1.751,6

 
Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje. 

 
Sporedbata so berzanskite indeksi vo regionot i vo zemjite od Centralna i 

Isto~na Evropa poka`uva deka site imaat nadolni dvi`ewa vo prvoto polugodie na 
2008 godina. Za zemjite od Centralna i Isto~na Evropa, ova se dol`i pred s¢ na 
posledicite od finansiskata nestabilnost na krajot na 2007 i po~etokot na 2008 

                                                 
45 Cenoven neponderiran indeks, ~ii{to sostavni elementi se izbiraat zemaj}i gi predvid brojot na denovi na trguvawe 
i ostvareniot promet pome|u dve revizii na indeksot.   
46 Na grafikonot e prika`an dnevniot berzanski promet preku klasi~no trguvawe, koj go opfa}a samo klasi~noto 
trguvawe so akcii i obvrznici, dodeka gi isklu~uva site drugi vidovi transakcii. Za da se prika`e podobro, na 
grafikonot ne e celosno prika`ano klasi~noto trguvawe na 16.10, koe{to iznesuva 1.751,6 milioni denari ({to se 
dol`i na prezemaweto na edna doma{na kompanija od stranski investitor).  
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godina, kako i neizvesnosta vo pogled na idnite ekonomski dvi`ewa. Ovie efekti, 
osobeno globalnata finansiska kriza i nestabilnosta na svetskite finansiski pazari 
,se odrazija i vrz berzite vo Jugoisto~na Evropa. Kaj niv, isto taka, be{e prisutno i 
vlijanieto na politi~kata neizvesnost, pri {to kombinirano, ovie faktori vlijaeja 
vo nasoka na vozdr`uvawe na investitorite od pogolemi vlo`uvawa na ovie berzi i 
sledstveno, vrz pad na berzanskite indeksi vo tekot na prvite {est meseci od godinata. 
Kumulativno vo celoto polugodie, odnosno vo sporedba so krajot na 2007 godina, padot 
na indeksite na berzite vo Jugoisto~na Evropa se dvi`e{e od 23,1% vo Belgrad do 
52,7% vo Podgorica.  

 
Grafikon 81 
Polugodi{ni stapki na promena na nacionalnite i kompozitnite regionalni 
berzanski indeksi47 (levo) i sporedba na dvi`eweto na berzanskite indeksi  (desno) 
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Izvor: „Blumberg“, „Dou Xons“, „Makedonska berza“ AD Skopje, nacionalni berzi. 

 
Od aspekt na u~estvoto vo prometot na berzata, prodol`i dominacijata na 

rezidentite i na stranata na kupuvaweto i na stranata na proda`ba na hartii od 
vrednost. Pokraj drasti~no pomaliot promet se zabele`uva edna zna~itelna promena 
na strukturata na trguvaweto vo prvoto polugodie na 2008 godina. Imeno, za razlika od 
2007 godina, koga nerezidentite glavno kupuvaa, a rezidentite glavno prodavaa, vo 
prvoto polugodie na 2008 godina iznosot na kupeni i prodadeni hartii od vrednost e 
re~isi ist i kaj dvete grupi.  

 
Vo prvoto polugodie na 2008 godina, rezidentite u~estvuvale so 62,8% vo 

kupuvaweto na hartii od vrednost i so 60,8% vo proda`bata na hartii od vrednost na 
berzata. Ova pretstavuva porast na u~estvoto na rezidentite vo kupuvaweto (od 50,1% 
vo prvoto polugodie na 2007 godina) i pad na nivnoto u~estvo vo proda`bata na hartii 
od vrednost (od 85,2% vo prvoto polugodie na 2007 godina). Pritoa, vo prvite {est 
meseci na godinata, doma{nite fizi~ki lica u~estvuvaat so 35,9% vo kupuvaweto i so 
37,8% vo proda`bata na hartii od vrednost na berzata. Od druga strana, nerezidentite 
bea poprisutni na stranata na proda`bite (so 39,2%), otkolku na stranata na 
kupuvawata (so 37,2%). Kako rezultat na ovie dvi`ewa, na krajot na juni, stranskite 
investitori u~estvuvaat so 31,3% vo vkupnata glavnica na dru{tvata i 7,7% vo 
vkupnata nominalna vrednost na obvrznicite48, {to e sli~no kako i na krajot na 2007 
godina. 

                                                 
47 „Dou Xons Stoks Balkan 50“ (Dow Jones Stoxx Balkan 50) vklu~uva akcii od 50 najgolemi i najlikvidni kompanii od osum 
balkanski berzi. „MSCI EM EE“ (Morgan Stanley Capital International - Emerging Markets Eastern Europe  - MSCI EM EE), e 
indeks koj{to e ponderiran spored pazarnata kapitalizacija i vklu~uva akcii od ~etiri centralno i isto~noevropski 
berzi.  
48 Spored podatoci od Centralniot depozitar na hartii od vrednost. 
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Grafikon 82 
Struktura na prometot na berzata, spored investitorite i nasokata na transakciite 
(vo milioni denari) 
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Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje, presmetki na NBRM. 

 

Vo prvoto polugodie na 2008 godina, ostvareniot promet so obvrznici na 
oficijalniot pazar na Berzata iznesuva 432,1 milion denari i zabele`a pad od 42,4% 
vo sporedba so istiot period prethodnata godina. Cenite na obvrznicite se dvi`ea od 
81,9% (Obvrznicata za denacionalizacija od {estata emisija) do 101,2% (korporativna 
obvrznica na „Prokredit banka“) od nominalnata vrednost. Vo tekot na ovoj period, 
OMB49 ima{e glavno pozitivni dvi`ewa, pri {to na krajot na juni se pozicionira na 
107,4 indeksni poeni (porast od 1,7% vo sporedba so krajot na 2007 godina).  
 
Grafikon 83 

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

 

Vo tekot na prvoto polugodie na 2008 godina, na Pazarot preku {alter bea 
realizirani tri transakcii so dr`avni zapisi vo nominalen iznos od 3 milioni 
denari i 26 transakcii so blagajni~ki zapisi vo nominalna vrednost od 895 milioni 
denari. 
 

                                                 
49 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 i {estata emisija, pri {to po~etnata 
vrednost na OMB e 100.  


