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Po~ituvani, 
 
Se nao|ame vo period vo koj se obiduvame da dobieme pojasna slika za korenite 

na svetskata kriza, da gi sumirame posledicite koi{to gi ostava taa vrz globalnata 
ekonomija, da gi sistematizirame glavnite predizvici i „lekcii“, so koi nie, 
nositelite na politikite, se soo~ivme i gi nau~ivme vo tekot na poslednite dve 
godini. Predizvicite koi{to gi postavi finansiskata kriza, vsu{nost zna~ea potreba 
od brzo, inovativno i odlu~no reagirawe preku makroekonomskite politiki. 
Drasti~noto i kontinuirano nadolno revidirawe na makroekonomskite prognozi 
zaklu~no so po~etokot na 2009 godina (od 3,8% na 0,5% globalen rast za 2009 godina1) gi 
potvrdi somnevawata deka finansiskata kriza vo SAD nema da bide izoliran slu~aj i 
deka taa }e prerasne vo svetska recesija. Prenosot na krizata vrz ostanatite ekonomii 
be{e brz i so golem intenzitet, {to i ne e iznenaduva~ki so ogled na visokiot stepen 
na trgovska i finansiska integracija. Sepak, brziot odgovor na makroekonomskite 
politiki na globalnata recesija preku drasti~ni konvencionalni i nekonvencionalni 
merki ovozmo`i stabilizirawe na finansiskite sistemi, obnovuvawe na naru{enata 
doverba i pobrzo od o~ekuvanoto izleguvawe od krizata na golem broj ekonomii. 
Ottuka,  2009 godina }e bide zapametena vo modernata ekonomska istorija kako godina 
vo koja stradaa mnogu biznisi i doma}instva, no i godina vo koja odlu~nata i 
koordinirana akcija na nositelite na politikite spre~i natamo{no eskalirawe na 
krizata i pridonese za ekonomska stabilizacija i otpo~nuvawe proces na postepeno 
zakrepnuvawe na ekonomiite.  

 
Doma{nata ekonomija ne ostana imuna na usoglasenite globalni slu~uvawa. 

Namaluvaweto na izvoznata pobaruva~ka, vlo{uvaweto na o~ekuvawata na ekonomskite 
subjekti  i padot na kapitalnite prilivi bea prvi~nite kanali na prenos na krizata. 
Ovie trendovi sozdadoa pritisoci vrz stabilnosta na doma{nata valuta. Visokiot 
stepen na trgovska integriranost (nad 80%), pri kolaps na svetskata trgovija, zna~e{e 
gubewe na ulogata na izvozniot sektor kako zna~aen generator na rastot. Istoriski 
najdlabokiot pad na efektivnata stranska pobaruva~ka od 3,7% i padot na cenite na 
metalite na svetskite berzi za okolu 30% na godi{na osnova, osobeno go pogodija 
doma{niot metaloprerabotuva~ki sektor, koj e eden od na{ite klu~ni  izvozni 
sektori. Izvozot zabele`a zna~itelno namaluvawe u{te na krajot na 2008 godina, 
dodeka uvozot ima{e pobavna reakcija. Vo prvite tri meseci na godinata trgovskiot 
deficit zna~itelno se pro{iri, dodeka do negovo stesnuvawe dojde vo ostatokot od 
godinata, paralelno so nadolnoto prilagoduvawe na doma{nata pobaruva~ka i 
stesnuvaweto na negativniot energetski bilans. Do krajot na 2009 godina, 
nadvore{nite debalansi  se namalija paralelno so stabilizirawe na o~ekuvawata i 
namalenite pritisoci vrz uvozot. Deficitot vo tekovnata  smetka od 13,1% od BDP vo 
2008 godina se svede na 7,3% od BDP vo 2009 godina.  

 
Globalnata kriza vlijae{e vrz zna~itelno zgolemuvawe na negativnite  

o~ekuvawa na doma{nite ekonomski subjekti, osobeno vo po~etokot na godinata koga 
krizata ja razni{a doverbata, {to dovede do zgolemena pobaruva~ka na devizi na 
menuva~kiot pazar. Ovie tendencii, zaedno so pro{ireniot negativen jaz vo 
nadvore{notrgovskata razmena i niskite kapitalni prilivi, uslovija zna~itelno 
prodlabo~uvawe na jazot pome|u ponudata i pobaruva~kata na devizi vo prvite meseci 
od godinata. Vo uslovi na fiksen devizen kurs, ovoj jaz be{e nadopolnet preku 
deviznite rezervi, pri {to intervenciite na devizniot pazar do maj kumulativno 
dostignaa 5,1% od BDP. Paralelno so intervenciite na devizniot pazar, NBRM 
odgovori na pritisocite na devizniot pazar i so zategnuvawe na monetarnata politika. 

                                                           
1 Spored „Svetski ekonomski pregled “ (World Economic Outlook), (april 2008, januari 2009). 
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Vo mart be{e izvr{eno zgolemuvawe na osnovnata kamatna stapka od  7% na 9%, a vo 
maj be{e donesena Odluka za zgolemuvawe na stapkata na izdvojuvawe na zadol`itelna 
rezerva  na obvrskite na bankite vo devizi (od 10% na 13%) i na obvrskite so devizna 
klauzula (od 10% na 20%).  

 
Prezemenite monetarni merki i podobrite izgledi za globalnata ekonomija, 

zna~itelno gi stabiliziraa o~ekuvawata i pridonesoa za stesnuvawe na trgovskiot 
deficit. Ova be{e vidlivo preku raste~kiot trend na privatnite transferi, {to 
zaedno so kontinuiranoto stesnuvawe na negativniot jaz vo trgovskata razmena od 
vtoroto trimese~je i porastot na kapitalnite prilivi (vo eden  del kako rezultat na 
zadol`uvaweto na  dr`avata na me|unarodniot pazar na kapital), ovozmo`ija 
kontinuiran neto-otkup na devizi vo vtorata polovina na 2009 godina. Do krajot na 
godinata, nivoto na devizni rezervi se zgolemi i be{e nad o~ekuvanoto so proekciite 
na NBRM. Ova, zaedno so popovolnite prognozi za globalnata ekonomija kreira 
подобар ambient za monetarnata politika. Vo vakvi uslovi, ve}e od krajot na noemvri 
NBRM zapo~na so postepeno olabavuvawe na monetarnata politika.   

 
Namalenite pritisoci na devizniot pazar vo vtorata polovina na godinata, vo 

golema merka bea usloveni od nadolnoto prilagoduvawe na doma{nata pobaruva~ka i so 
toa namalenite pritisoci vrz uvozot. Imeno, во 2009 година  novite investicii na 
korporativniot sektor se namalija. Namaleniot profit, vlo{enite sogleduvawa na 
dvi`eweto na doma{nata i stranskata pobaruva~ka i namalenata dostapnost za 
dopolnitelno doma{no i stransko finansirawe bea glavnite faktori za negativnite 
promeni vo investiciskata politika na korporativniot sektor. Poniskata 
investiciska aktivnost zna~e{e i namaleni pritisoci vrz uvozot, pri {to uvozot na 

investiciski dobra zabele`a godi{en pad od okolu 6%. Вo 2009 godina zna~itelno 

be{e izrazena neizvesnosta za idnoto dvi`ewe na dohodot i vrabotenosta i za brzinata 
na zakrepnuvawe na doma{nata i svetskata ekonomija. Zaedno so ote`natiot pristap do 
finansirawe toa dovede do pogolema vozdr`anost od potro{uva~ka i investicii. 
Aktivnosta na bankite na kreditniot pazar zna~itelno zabavi, sveduvaj}i go 
kreditniot rast od nad 30% vo 2008 godina  na 3,5% vo 2009 godina. Vakvite 
prilagoduvawa na kreditniot pazaren segment bea vodeni od vlo{enite o~ekuvawa na 
bankite, namalenite izvori na finansirawe, kako i od namalenata pobaruva~ka na 
krediti. Taka, i pokraj relativno stabilniot pazar na trud, namalenata kreditna 
poddr{ka od strana na bankite zaedno so vlo{enite o~ekuvawa, dovedoa  do stagnacija 
na potro{uva~kata na doma}instvata, osobeno na trajni dobra.  

 
Namaluvaweto na doma{nata pobaruva~ka, delumno be{e neutralizirano so 

pozitivniot pridones na neto-izvozot, so {to padot na doma{nata ekonomija vo 2009 
godina be{e mal i iznesuva{e 0,7%. So toa,  realnata ekonomija vo 2009 godina se 
poka`a kako relativno pootporna sporedeno so drugite ekonomii, kade {to padot be{e 

zna~itelno pogolem. Pri~ini za toa ima pove}e. Prvo, niskiot stepen na izlo`enost 
na doma{nite banki na stranski izvori za finansirawe, spre~i pojava na pogolemi 
distorzii. Bankarskiot sektor ostana stabilen, a doverbata vo nego ostana na visoko 
nivo. Pridones kon ova imaa i prezemenite merki na NBRM. Taka, u{te so prviot bran 
na krizata od krajot na 2008 godina, stapi vo sila Odlukata za upravuvawe so 
likvidnosniot rizik na bankite, so koja se vovede obvrskata bankite da odr`uvaat 
odredeno minimalno nivo na likvidni sredstva. Voedno, be{e donesena i Odlukata za 
devizen depozit kaj NBRM, koja{to im ovozmo`i na bankite da go namalat kreditniot 
rizik preku investicii vo devizni depoziti kaj NBRM. Vtoro, niskiot stepen na 
integriranost na doma{nata ekonomija na me|unarodnite finansiski pazari zna~e{e i 
pomala verojatnost za nagli kapitalni odlivi. Imeno, pred pojavata na krizata, 
makedonskata ekonomija ne be{e vo faza na „pregrevawe“, poddr`ano od visokite 
kapitalni prilivi. Od druga strana, toa ne be{e slu~aj so del od drugite ekonomii, 



5 

 

kade {to visokiot rast pred krizata be{e zna~itelno poddr`an od kapitalni prilivi, 
koi{to „presu{ija“ vo tekot na krizata. Taka, ona {to pred krizata prestavuva{e 
pre~ka za pointenziven rast na doma{nata ekonomija, vo izmeneti uslovi se javi vo 
uloga na olesnuvawe na nadvore{nite {okovi. Treto, kredibilitetot na NBRM vo 
odr`uvawe na stabilnosta na devizniot kurs, i pokraj pritisocite kon krajot na 2008 
godina i vo po~etokot na 2009 godina,  zna~itelno gi stabilizira o~ekuvawata na 
ekonomskite subjekti vo vtorata polovina na godinata. ^etvrto, dvi`ewata na 
pazarot na trud ostanaa povolni vo tekot na godinata, so {to se namali neizvesnosta 
okolu zgolemuvaweto na nevrabotenosta i pozna~itelnoto namaluvawe na dohodot. 
Sepak, treba da se ima predvid mo`nosta za  vremensko zadocnuvawe vo 
prilagoduvaweto na ovoj pazaren segment, so {to toj pretstavuva zna~aen faktor na 
rizik za rastot na ekonomijata vo naredniot period. Petto, depresiranata doma{na 
pobaruva~ka i niskata iskoristenost na kapacitetite uslovi zna~itelna nadolna 
korekcija na uvozot, so {to se ubla`i padot na makedonskata ekonomija.  

 
Sumirano, makedonskata ekonomija relativno dobro se spravi so globalnata 

recesija. Padot na ekonomskata aktivnost be{e umeren, inflaciskite pritisoci 
zna~itelno se namalija, nadvore{nata neramnote`a zabele`a pozitivna korekcija i 
stabilnosta na bankarskiot sistem be{e zadr`ana. Sepak, makroekonomskite rizici 
ne se iscrpeni. Od aspekt na monetarnata politika, vo uslovi na oceni za niska 
inflacija, tie vo golema merka se odnesuvaat na nadvore{nata pozicija na 
ekonomijata. Postepenoto zatvorawe na negativniot proizvoden jaz, pri oceni za 
zakrepnuvawe na doma{nata i stranskata pobaruva~ka zna~i potencijalni povtorni 
pritisoci vrz uvoznata pobaruva~ka. Toa, zaedno so visokiot stepen na energetska 
zavisnost i o~ekuvaniot  rast i stabilizacija na cenata na naftata na povisoko 
ramnote`no nivo, bi zna~elo pro{iruvawe na trgovskoto negativno saldo. Imaj}i 
predvid deka golem del od negativniot jaz vo trgovskata razmena se finansira preku 
privatnite transferi, neizvesnosta okolu negovoto finansirawe ostanuva. U{te 
pove}e, ova dobiva na zna~ewe vo uslovi na s¢ u{te prisutna neizvesnost za 
zakrepnuvaweto na globalnite finansiski tekovi, pokonkretno za idnata pateka na 
stabilnite izvori na finansirawe - stranskite direktni investicii i mo`nosta za 
zadol`uvawe na me|unarodnite finansiski pazari. Vo ovoj kontekst, odr`livosta na 
zakrepnatata ekonomija }e bide od klu~no zna~ewe vo pretstojniot periodot. 
Iskustvoto poka`uva deka izlezot od globalnata kriza e baven i neednakov. Iako, 
znacite za zakrepnuvawe na globalnata ekonomija se prisutni, neizvesnosta okolu 
tempoto na zakrepnuvawe ostanuva. 

 
Po~ituvani,  

 
Poslednata kriza, so odamna nevideni dimenzii, jasno ja potencira potrebata od 

kontinuirano sproveduvawe na prudentni politiki, fokusirani na srednoro~na 

odr`livost. Fiskalnite problemi, koi{to во текот на кризата излегоа на површина vo 
golem broj razvieni ekonomii, jasno go ilustriraat ova. Ovaa kriza i za nas be{e eden 
vid test, koj{to treba{e da poka`e dali i pri vakov silen eksteren {ok imame 
dovolno kapacitet da vodime disciplinirana i prudentna makroekonomska politika. 
Brzata i navremena monetarna reakcija vo tekot na krizata i uspe{noto odr`uvawe na 
monetarnite celi, kako i poka`anata fiskalna prudentnost, poka`uvaat deka ovoj test 
uspe{no go pominavme. Svesnosta za posledicite od kreirawe neodr`livi debalansi 
pred krizata i vodeweto disciplinirana makroekonomska politika, pridonesoa 
makedonskata ekonomija da ima relativno podobri makroekonomski pokazateli od 
golem broj drugi ekonomii. Vo  sekoj slu~aj, imaj}i gi predvid ve}e spomenatite 
predizvici za monetarnata politika, nie kako monetarna vlast i natamu gi sledime 
rizicite i go odr`uvame kapacitetot za navremena i soodvetna reakcija na 
potencijalnite pritisoci vrz nominalnoto sidro, devizniot kurs na denarot. Ova, 
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zaedno  so postojanite aktivnosti za navremeno predviduvawe i odgovor na 
predizvicite vo finansiskiot sektor, se dvata nose~ki stolba preku koi NBRM 
aktivno pridonesuva za postabilen i poefikasen ekonomski i finansiski sistem. 
 
 
 
 
 
 
 
 
Skopje, april 2010 godina      m-r Petar Go{ev 

        Guverner 
i pretsedatel na 
Sovetot na NBRM 
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¶. Ekonomski dvi`ewa vo svetot 
 

Po zabavuvaweto vo 2008 godina, vo 2009 godina globalniot ekonomski rast 
vleze vo zonata na negativni promeni i iznesuva{e -0,8%. Namalenata globalna 
pobaruva~ka ima{e negativni posledici i vrz globalnite trgovski tekovi, koi{to 
zabele`aa zna~itelno namaluvawe od 12,3% vo odnos na prethodnata godina. Voedno, vo 
vakvi uslovi se iscrpea i inflaciskite pritisoci od prethodnite dve godini 
(predizvikani od rastot na cenata na naftata i primarnite proizvodi vo toj period), 
pri {to prose~nata stapka na inflacija na globalno nivo se svede na 2,5%. Trendovite 
vo globalnata ekonomija vo tekot na godinata se menuvaa. Prvata polovina na godinata 
be{e prosledena so visok  pad na ekonomskata aktivnost, predizvikan od izrazenite 
finansiski ograni~uvawa i isklu~itelno niskoto nivo na doverba. Vo vtorata 
polovina od godinata,  dojdoa do izraz efektite od proaktivnata monetarna i fiskalna 
politika, pri {to se pojavija prvite znaci za zakrepnuvawe na globalnata ekonomija.  

 
Grafikon 1 
Globalni ekonomski pokazateli   
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Izvor: Svetski ekonomski pregled (World Economic Outlook -WEO). 

 

Finansiskata kriza vo SAD, koja{to zapo~na vo sredinata na 2008 godina, na 
po~etokot na 2009 godina dobi dimenzii na sinhronizirana svetska ekonomska recesija. 
Vo prvata polovina od 2009 godina dojde do silno namaluvawe na ekonomskata 
aktivnost vo pogolem del od zemjite vo svetot i do zna~itelno zabavuvawe na 
me|unarodnata trgovija. Vo uslovi na visok stepen na globalizacija, likvidnosnite 
problemi na bankarskiot i osiguritelen sektor vo SAD nabrzo se prenesoa i vo 
globalni ramki. Zaedno so zategnatite kreditni uslovi i namalenata ponuda na 
krediti od strana na kreditnite institucii, se pojavi i visok stepen na nesigurnost 
kaj delovniot sektor i potro{uva~ite. Toa dovede do zna~itelno zabavuvawe na 
investiciskata i li~nata potro{uva~ka, do brzo namaluvawe na cenite na akciite na 
berzite vo svetot i do pad na vrednosta na kompaniite i bankite, a uslovi i 
dopolnitelno namaluvawe na cenite na pazarot na nedvi`nosti. Razvienite ekonomii 
(SAD, evro-zona, Japonija i Obedineto Kralstvo) vlegoa vo recesija, dodeka kaj 
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brzoraste~kite ekonomii (Kina, Indija, ASEAN2) ekonomskiot rast zabavi. Vo uslovi 
na visok stepen na neizvesnost okolu intenzitetot i vremetraeweto na recesijata, 
potro{uva~kata na doma}instvata i investiciskite zafati na kompaniite zna~itelno 
se namalija. Taka, vo ovoj period dojde do  namaluvawe na pobaruva~kata i natrupuvawe 
na zalihite. Na zgolemenata neizvesnost i narasnatite likvidnosni problemi na 
finansiskite sistemi, razvienite dr`avi (SAD i zemjite od Evropskata unija) 
odgovorija so nacionalizirawe na golem del od problemati~nite banki. Voedno, 
pove}e zemji donesoa paketi na fiskalni merki so cel da se stimuliraat ekonomiite, 
dodeka monetarnite vlasti gi svedoa osnovnite kamati na istoriski niski nivoa, a 
isto taka preku svoite operacii obezbedija golem iznos dopolnitelna likvidnost vo 
sistemite. Koordiniranite javni intervencii imaa za cel da go namalat sistemskiot 
rizik na finansiskite pazari i voedno, da ja pottiknat pobaruva~kata, preku 
namaluvawe na neizvesnosta i zgolemuvawe na likvidnosta.  
 

Grafikon 2 
Realen rast na BDP vo %  
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Izvor: MMF (IMF World Economic Outlook Database), EUROSTAT. 
 

Prvite znaci na zakrepnuvawe na globalnata ekonomija se pojavija vo vtorata 
polovina od 2009 godina. Stabilizacijata na o~ekuvawata na ekonomskite subjekti, 
paralelno so prezemenite makroekonomski merki, imaa pozitiven efekt vrz 
ekonomskata aktivnost vo pogolem del od svetot. Globalnoto zakrepnuvawe se odrazi 
so rast na industriskoto proizvodstvo i promena vo ciklusot na zalihi, so 
stabilizirawe na trgovijata na malo, vra}awe na doverbata na potro{uva~ite i 
povtorno zajaknuvawe na pazarot na nedvi`nosti. Sepak, zakrepnuvaweto se odviva{e 
bavno, a ekonomskata aktivnost be{e zna~itelno poniska od nivoto pred krizata. So 
toa, i natamu ostana dilemata okolu odr`livosta na pozitivnite stapki na rast i 

verojatnosta za pojava na „dvoen pad“ na ekonomskata aktivnost. Kako glavni faktori 
na rizik vo ovoj pogled se istaknuvaat visokite buxetski deficiti i nivnata 
odr`livost, zgolemeniot  javen dolg i golemata verojatnost deka kreditnite tekovi i 
visokata nevrabotenost i ponatamu }e ja ograni~uvaat li~nata potro{uva~ka.   
 

                                                           
2 Индонезија, Малезија, Филипини, Тајланд и Виетнам. 
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Tabela 1 
Pokazateli za svetskata ekonomija 

2005 2006 2007 2008 2009*

4.5 5.1 5.2 3.0 -0.8

Razvieni zemji 2.6 3.0 2.7 0.5 -3.2

SAD 3.1 2.7 2.1 0.4 -2.4

Evro-zona 1.8 3.1 2.7 0.5 -4.0

Kina 10.4 11.6 13.0 9.9 8.7

Indija 9.2 9.8 9.4 7.3 5.6

Centralna i Isto~na Evropa 6.0 6.6 5.5 3.1 -4.3

ZND 6.7 8.4 8.6 5.5 -7.5

Porast na svetskata trgovija (%) 7.8 9.1 7.3 2.8 -12.3

Stapka na inflacija (%)

Razvieni zemji 2.3 2.4 2.2 3.4 0.1

SAD 3.7 3.2 2.6 4.4 -0.8

Evro-zona 2.2 2.2 2.1 3.3 0.3

Kina 1.8 1.5 4.8 5.9 -0.1

Indija 4.2 6.2 6.4 8.3 8.7

Centralna i Isto~na Evropa 5.1 5.4 5.6 7.9 3.9

ZND 12.1 9.4 9.7 15.6 11.8

Rusija 12.7 9.7 9.0 14.1 12.3

Godi{na promena na cenite (%)

Nafta 41.3 20.5 10.7 36.4 -36.1

Primarni proizvodi 6.1 23.2 14.1 7.5 -18.9

(vo procenti od BDP)

Stapka na {tedewe 22.9 24.1 24.5 24.2 21.7

Investicii 22.6 23.3 23.9 24.0 21.9

Nominalen devizen kurs (SAD-dolar/EUR) 1.2441 1.2556 1.3705 1.4708 1.3948

Globalen realen porast na bruto doma{niot 

proizvod (%)

 
*Procena 
Извор: ММФ (IMF World Economic Outlook Database 2009, IMF World Economic Outlook January 2010) и 
ЕУРОСТАТ. 

 
So padot na globalnata ekonomska aktivnost se namali i globalnata 

pobaruva~ka za nafta i za primarnite proizvodi. Pritoa, prose~nata  cena na surovata 
nafta vo 2009 godina iznesuva{e 61,9 SAD-dolari za barel nafta, bele`ej}i godi{en 
pad od 36,7%. Cenata na surovata nafta „brent“ go dostigna najniskoto nivo vo 
fevruari od 43,2 SAD-dolari za barel (godi{en pad od 53,5%). Po brziot pad na cenata 
na naftata, OPEK donese odluka za prilagoduvawe na proizvodstvoto so 
pobaruva~kata na nafta, {to pridonese za stabilizirawe na cenata. So zajaknuvaweto 
na globalnata pobaruva~ka i ekonomskiot rast, cenata na surovata nafta „brent“, 
po~na da sledi nagorna traektorija. Taka, prose~nata cena na surovata nafta vo 
vtoroto, tretoto i poslednoto trimese~je iznesuva{e 59,1, 68,4 i 75 dolari za barel, 
soodvetno.  
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Grafikon 3 
Dvi`ewe na energetskite i primarnite      Dvi`ewe na surovata nafta i  
proizvodi (kvartalni podatoci)                    primarnite proizvodi (kvartalni podatoci) 
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Izvor: Mese~na baza na podatoci na MMF.  Izvor: Mese~na baza na podatoci na MMF. 

 

Dvi`ewata na cenata na naftata bea sledeni od cenite na primarnite 
proizvodi i na metalite, kaj koi{to cenata na naftata e vlezen element pri 
proizvodstvo i transport. Vo uslovi na namalena globalna investiciska aktivnost i 
namaleni proizvodstveni tro{oci, cenite na metalite zabele`aa zna~itelno 
namaluvawe vo poslednoto trimese~je na 2008 godina i na po~etokot od 2009 godina. 
Sepak, so stabiliziraweto na ekonomskite tekovi, po~nuvaj}i od vtoroto trimese~je 
do krajot na godinata, cenite na metalite se zgolemuvaa na kvartalna osnova, bele`ej}i 
rast od 16,3% vo vtoroto trimese~je, 18,1% vo tretoto trimese~je i 9% vo poslednoto 
trimese~je. Poradi povisokata bazna osnova, indeksot na cenite na metalite bele`i 
godi{en pad vo prvite tri trimese~ja (49,7%, 42,0%, 25,0%, soodvetno) i pozitiven 
rast (22,4%) vo poslednoto trimese~je, so {to prose~niot cenoven indeks za 2009 
godina be{e ponizok za  23,6% od indeksot za 2008 godina. Sli~no kako kaj cenata na 
metalite, cenovnite indeksi na primarnite proizvodi zapo~naa so kvartalen rast od 
vtoroto trimese~je na godinata, vo uslovi na zgolemena cena na naftata, pri {to 
godi{nata promena vo 2009 godina bele`i pad od 18,7% vo odnos na 2008 godina. Taka, 
po padot na cenovniot indeks na primarnite proizvodi od 6,5% vo prvoto trimese~je, 
vo ostanatiot del od godinata ovoj indeks bele`e{e kvartalen rast od 9,4%, 5,9% i 
5,3%, soodvetno.  
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Grafikon 4 
Dvi`ewa na devizniot kurs Indeks na ceni na hrana i metali  
(kvartalni podatoci) (kvartalni podatoci) 
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Izvor: ECB.  Izvor: Mese~na baza na podatoci na MMF. 

 
Globalnite slu~uvawa, a osobeno prognozite za ekonomiite na SAD i evro-

zonata i prezemenite merki vo ovie ekonomii imaa zna~itelen odraz vrz dvi`eweto na 
devizniot kurs SAD dolar - evro. Prelevaweto na finansiskata kriza od SAD vrz 
ekonomiite vo evro-zonata kon krajot na 2008 i na po~etokot na 2009 godina se odrazi 
so slabeewe na vrednosta na evroto, odnosno so jaknewe na vrednosta na dolarot. Sepak, 
vakvata tendencija se iscrpi so postepenata stabilizacija na ekonomiite vo evro-
zonata, taka {to vo ostanatiot del od godinata dolarot deprecira za 16,7% (od 
fevruari do noemvri), odnosno od 1,28 SAD-dolari za evro do 1,49 SAD-dolari za evro. 
Ovoj trend na deprecijacija na dolarot, pokraj toa {to se objasnuva so popozitivnite 
sogleduvawa od strana na ekonomskite subjekti za stabilnosta na evroto i stabilnosta 
na ekonomiite od evro-zonata, se objasnuva i so kamatnite rasponi pome|u osnovnite 
kamatni stapki na FED (0,25%) i ECB (1,0%). Sepak, vo uslovi na nepovolni 
o~ekuvawa, zaradi golemiot buxetski deficit na Grcija (od 12,7% od BDP), evroto 
deprecira vo odnos na SAD-dolarot vo noemvri i dekemvri za 4,3%, odnosno cenata na 
evroto se namali od 1,49 SAD-dolari na 1,43 SAD-dolari.  
 
1.1 Razvieni zemji3 

  
Na po~etokot na 2009 godina, izgledite za ekonomiite na porazvienite zemji bea 

relativno nepovolni i prosledeni so visok stepen na neizvesnost. Sepak vo tekot na 
godinata, ekonomskata sostojba vo razvienite dr`avi se stabilizira, po {to bea 
ostvareni i prvite stapki na pozitiven kvartalen rast, odnosno ekonomiite izlegoa od 
recesija. Vakvite presvrtni to~ki, vo golema mera se objasnuvaat so koordiniranite 
makroekonomski politiki, koi{to ne dozvolija kolaps na finansiskiot sistem i 
koi{to bea naso~eni kon stimulirawe na industriskiot sektor i potro{uva~ite, 
odnosno kon zajaknuvawe na doverbata na ekonomskite subjekti. Sepak, i kaj razvienite 
ekonomii i ponatamu se prisutni odredeni ograni~uva~ki faktori za ekonomskiot 
rast. Odnosno, edno od glavnite pra{awa e pra{aweto za odr`livosta na vakvite 
trendovi. Zgolemenata stapka na nevrabotenost, zgolemeniot javen dolg i preranoto 
ukinuvawe na makroekonomskite stimulativni merki mo`e da go zabavat rastot ili da 
dovedat do povtorno namaluvawe na ekonomskata aktivnost. Voedno, rastot na 

                                                           
3 Analizata glavno se zasnova na podatoci prezemeni od:  EUROSTAT i ECB (ECB Monthly Report, April 2009, July 2009, 
January 2010). 
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pobaruva~kata mo`e da se odrazi so zgolemuvawe na cenite na primarnite proizvodi, 
{to isto taka bi imalo negativni posledici vrz rastot. Ottuka, i pokraj glavno 
podobrite trendovi, naj~esto centralnite scenarija  upatuvaat na skromen rast vo ovaa 
grupa zemji vo naredniot period.  

 

Vo 2009 godina, ekonomijata na SAD zabele`a pad od  2,4% i blaga deflacija od 
0,4%. Na po~etokot na godinata, namalenata likvidnost vo finansiskiot sektor, padot 
na agregatnata pobaruva~ka, na proizvodstvoto i trgovijata bea pri~ina za donesuvawe 
paket merki od strana na Vladata na SAD. Vo fevruari 2009 godina, be{e usvoen 
Zakonot za amerikansko zakrepnuvawe i reinvestirawe (American Recovery and 

Reinvestment Act) vreden nad 787 milijardi SAD-dolari. Fiskalnite merki imaa za cel 
da sozdadat uslovi za za~uvuvawe i sozdavawe novi rabotni mesta, da go unapredat 
ekonomskoto zakrepnuvawe preku investicii naso~eni kon sozdavawe ekonomska 
efikasnost i tehnolo{ki napredok; da obezbedat sredstva za investicii vo 
infrastrukturni programi koi{to }e zna~at dolgoro~na ekonomska korist; i 
finansiski da gi stabiliziraat dr`avnite i lokalnite vladini buxeti so cel da 
obezbedat kvalitetni uslugi i da izbegnat poka~uvawe na danocite. So drugi zborovi, 
paketot se sostoe{e od fiskalni merki za poddr{ka na kompaniite i buxetite na 
sojuznite dr`avi. Pokraj Zakonot za amerikansko zakrepnuvawe i reinvestirawe, 
Vladata na SAD ja donese i Programata za pomo{ na problemati~nata aktiva (Troubled 

Asset Releif Program -TARP). Vo fiskalnata 2009 godina (zaklu~no so 30 septemvri) bea 
dodeleni4 363,8 milijardi SAD-dolari za sanirawe na likvidnosnite problemi 
(dokapitalizacija na banki), a so cel da se vrati stabilnosta na finansiskiot sistem. 
So sredstvata se izvr{i i prezemawe na osiguritelniot gigant, Amerikanskata 
me|unarodna grupa (American International Group-AIG), i se obezbedi pomo{ na 
avtomobilskata industrija. Zaedno so fiskalnite stimuli, FED (Sistemot na 

federalni rezervi na SAD - Federal Reserves System - FED), vo tekot na celata 2009 
godina prodol`i da vodi olabavena monetarna politika (kako i vo prethodnata 
godina), zadr`uvaj}i ja osnovnata kamatna stapka na nisko nivo od 0,25% i 
interveniraj}i vo nasoka na obezbeduvawe dopolnitelna  likvidnost vo doma{niot 
finansiski sistem. Soo~uvaj}i se so rizikot od probivawe na t.n. „nulta granica na 

kamatnata stapka“, FED se obide preku pozna~itelna promena na strukturata i obemot 
na nejzinite bilansni pozicii da deluva vo nasoka na stabilizirawe na finansiskite 
pazari i stimulirawe na ekonomijata. Vakviot pristap podrazbira obemna 
likvidnosna poddr{ka preku upotreba na standardnite, ve}e postoe~ki  monetarni 
instrumenti, nivno prilagoduvawe ili voveduvawe novi instrumenti, kako i preku 
direkten otkup na hartii od vrednost. 

 

Pozitivnite efekti od prezemenite fiskalni merki i od olabavenata 
monetarna politika se zabele`aa vo tretoto trimese~je, koga ekonomijata na SAD 
izleze od recesijata (vo tretoto i ~etvrto trimese~je be{e ostvaren pozitiven 

kvartalen rast5 0,6% i 1,4%, soodvetno). Zakrepnuvaweto se odrazi preku rast na 
li~nata potro{uva~ka (osobeno na pazarot na avtomobili) i investiciite od strana na 
doma}instvata vo nedvi`nosti. Pozitivni znaci bea zabele`ani i kaj investiciite na 
delovnite subjekti, javnata potro{uva~ka i izvozot. [to se odnesuva do pazarot na 
trud, vo tekot na 2009 godina, sostojbata postojano se vlo{uva{e, a stapkata na 
nevrabotenost, od 7,7% vo januari, se zgolemi na 10,1% vo oktomvri. Pozitivni signali 
bea zabele`ani vo vtorata polovina od 2009 godina, koga dojde do stabilizacija i blago 
namaluvawe na stapkata na nevrabotenost (od 0,1 p.p. vo dekemvri 2009 godina).  

 

Padot na ekonomskata aktivnost vo evro-zonata be{e povisok od onoj vo SAD, 
odnosno realniot rast na BDP vo 2009 godina iznesuva{e -4%, pri umerena inflacija 

                                                           
4 Godi{en finansiski izve{taj za TARP-2009 godina, od Federalnoto ministerstvo za finansii. 
5 Kvartalnite promeni se odnesuvaat na promenite na podatocite prilagodeni za sezonskite vlijanija. 
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od 0,3%. Finansiskata i trgovskata integriranost na evro-zonata, i voop{to na 
Evropskata unija (EU) so amerikanskata ekonomija, zna~e{e brzo prelevawe na 
krizata. Kako odgovor na vlo{enata ekonomska situacija i so cel da se odr`i 
likvidnosta na finansiskiot sistem, u{te vo oktomvri 2008 godina Evropskiot sovet 
ja usvoi odluka za zgolemuvawe na minimalnoto obezbeduvawe na depozitite na 100.000 
evra. Vo sorabotka so Me|unarodniot monetaren fond i Svetskata banka, Evropskata 
komisija dodeli 14,6 milijardi evra kako poddr{ka na platniot bilans na zemjite-
~lenki od Centralna i Isto~na Evropa (6,5 milijardi za Ungarija, 5 milijardi za 
Romanija i 3,1 milijarda evra za Letonija). Vo dekemvri 2008 godina, Evropskiot sovet 

go usvoi Planot za evropsko ekonomsko zakrepnuvawe6 (European Economic Recovery Plan)  
na koj se soglasija site zemji-~lenki na EU. Spored planot, vkupniot fiskalen stimul 
vo 2009 godina treba{e da iznesuva minimum 1,5% od BDP na EU (nad 200 milijardi 
evra), so celosno po~ituvawe na odredbite od Paketot za stabilnost i rast (Stability and 

Growth Pact). Spored procenite od martovskiot sostanok na Evropskiot sovet, vkupniot 
iznos na fiskalni merki koi{to gi prezedoa zemjite-~lenki vo 2009 godina gi nadmina 
o~ekuvawata i e vo visina od nad 400 milijardi evra (3,3% od BDP na EU), a merkite se 
nameneti za ubla`uvawe na efektite od krizata i pottiknuvawe na ekonomskiot rast. 
Od niv, 79 milijardi evra kako direktna pomo{ bea obezbedeni od Evropskata 
investiciska banka za poddr{ka na malite i srednite pretprijatija (European Investment 

Bank- EIB) i 5 milijardi evra od buxetot na EU. 
 

Tabela 2 
Ekonomski pokazateli za razvienite zemji 

2007 2008 2009* 2007 2008 2009* 2007 2008 2009* 2007 2008 2009* 2007 2008 2009*
Развиени 

земји 2.7 0.5 -3.2 2.2 3.4 0.1 5.4 5.8 8.2 -1.2 -3.5 -8.9 -0.9 -1.3 -0.7

  САД 2.1 0.4 -2.4 2.6 4.4 -0.8 4.6 5.8 9.3 -2.8 -5.9 -12.5 -5.2 -4.9 -2.6

  Јапонија 2.4 -1.2 -5.0 0.1 1.4 -1.3 3.9 4.0 5.1 -2.5 -5.8 -10.5 4.8 3.2 1.9

  ЕУ 2.9 0.8 -4.1 2.3 3.7 1.0 7.1 7.0 8.9 -0.9 -2.3 -6.9 -0.5 -1.1 -0.8

Обединето 

Кралство 2.6 0.5 -5.0 2.3 3.6 2.2 5.3 5.6 7.6 -2.6 -5.5 -13.0 -2.7 -1.7 -2.0

Евро-зона 2.7 0.6 -4.0 2.1 3.3 0.3 7.4 7.5 9.4 -0.6 -1.2 -6.2 0.3 -0.7 -0.7

Германија 2.5 1.3 -5.0 2.3 2.8 0.2 8.4 7.3 7.5 0.2 0.0 -3.4 7.5 6.4 2.9

Франција 2.3 0.4 -2.2 1.6 3.2 0.1 8.4 7.8 9.4 -2.7 -3.4 -8.3 -1.0 -2.3 -1.2

Италија 1.6 -1.0 -4.7 2.0 3.5 0.8 6.1 6.7 9.1 -1.5 -2.7 -5.3 -2.4 -3.4 -2.509

Грција 4.5 2.0 -1.1 3.0 4.2 1.3 8.3 7.7 9,2* -3.7 -7.7 -12.7 -14.2 -14.4 -10.0

БДП (реален пораст во 

%)

Просечна стапка на 

инфлација (во %)

Стапка на невработеност 

(во %)

Салдо на консолидиран 

буџет (% од БДП)

Салдо на тековната 

сметка на билансот на 

плаќања 

 
*Procena  
Iзвор: ММФ (IMF World Economic Outlook Database 2009), Evropska centralna banka, Evropska komisija, 
nacionalni centralni banki. 
 

Voedno, Evropskata centralna banka (ECB) postojano ja namaluva{e klu~nata 
kamatna stapka od 4,25% vo septemvri 2008 godina, na 1% vo maj 2009 godina.  Samo vo 
2009 godina, ECB ~etiripati ja namali kamatnata stapka za 150 bazi~ni poeni, od 
2,50% vo januari 2009 godina, na 1% vo maj 2009 godina. Sli~no na FED, osven 
namaluvaweto na osnovnata kamatna stapka, ECB upotrebi i dopolnitelni merki, 
naso~eni kon zgolemuvawe na likvidnosta i za`ivuvawe na aktivnosta na 
finansiskite pazari.   

 
Kako rezultat na koordiniranite fiskalni i monetarni merki, ve}e vo vtoroto 

trimese~je od godinata se zabele`a zabavuvawe na padot na BDP na evro-zonata, dodeka 
pozitiven kvartalen rast be{e ostvaren vo tretoto trimese~je (od 0,4%, po 

                                                           
6 Planot za evropsko ekonomsko zakrepnuvawe pretstavuva sinhronizirani fiskalni merki na zemjite ~lenki na EU so 
cel: zgolemuvawe na pari~nite tekovi i zgolemuvawe na likvidnosta na finansiskiot sistem; zgolemuvawe na 
nacionalniot buxetski stimul so cel pottiknuvawe na pobaruva~kata, preku relaksirana dano~na politika, direktna 
finansiska poddr{ka za pretprijatijata; i, poddr{ka na ~etirite prioriteti na Lisabonskiot dogovor: (1)vrabotuvawe 
i pretpriemni{tvo, (2)finansiska poddr{ka na malite i sredni pretprijatija, (3)poddr{ka na merkite od 
infrastruktura i energetika, i (4) poddr{ka na istra`uvawa i inovacii.  
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postojaniot pad vo prethodnite pet trimese~ja). Rastot be{e predizvikan od neto-
izvozot i investiciska potro{uva~ka, dodeka li~nata potro{uva~ka ostana 
nepromeneta. Eden od ograni~uva~kite faktori za rastot na li~nata potro{uva~ka 
be{e stapkata na nevrabotenost, koja{to vo evro-zonata se zgolemi, od 8,5% vo januari, 
na 10% vo dekemvri 2009 godina. Rastot vo evro-zonata, koj{to zabavi vo posledniot 
kvartal na 2009 godina (na 0,1%), be{e neramnomeren kaj najgolemite ekonomii od 
evro-zonata. Imeno, vo poslednoto trimese~je, dodeka stapkata na rast na ekonomijata 
vo Francija dostigna 0,6%, Germanija ne zabele`a rast na kvartalna osnova, a stapkata 
na ekonomski rast vo Italija be{e negativna (od 0,2%).  

 

Vo 2009 godina, padot na ekonomijata vo Obedinetoto Kralstvo iznesuva{e 
4,8%, pri zabele`ana deflacija od 0,4%. Po~etokot na godinata, kako i kaj ostanatite 
razvieni zemji, go odbele`aa padot na industriskoto proizvodstvo, namaluvaweto na 
li~nata potro{uva~ka, zaradi namaluvaweto na raspolo`liviot dohod, no i silnata 
deprecijacija na britanskata funta, koja{to negativno se odrazi vrz stapkata na 
inflacija (prose~na godi{na stapka vo prvoto trimese~je od 3%). Kako odgovor na 
zabavenata  ekonomska aktivnost, Bankata na Anglija i Vladata prodol`ija so vodewe 
labava monetarna politika i ekspanzivna fiskalna politika7. Vo prvoto trimese~je, 
centralnata banka na Anglija ja namali osnovnata kamatna stapka na 0,5% i postojano 
ja zgolemuva{e pari~nata masa, preku otkup na hartii od vrednost8 od strana na 
novoformiraniot Fond za otkup na hartii od vrednost (Asset Purchase Facility -APF). 
U{te od dekemvri 2008 godina, Vladata ja namali stapkata na DDV od 17,5% na 15% so 
cel da ja pottikne potro{uva~kata. Zaedno so ovaa promena vo dano~nata politika, 
prezemenite fiskalni merki imaa za cel da go stimuliraat industriskoto 
proizvodstvo, da gi pottiknat privatnite investicii i {tedeweto i da ja zgolemat 
ponudata i proda`bata na nedvi`nosti. Vakvite merki imaa pozitivni posledici vrz 
industriskoto proizvodstvo i sektorot „uslugi“ i uslovija rast na li~nata 
potro{uva~ka, {to pak se odrazi so postojan rast na cenite na nedvi`nosti vo vtorata 
polovina od 2009 godina. Vo poslednoto trimese~je na 2009 godina e zabele`an  
nezna~itelen kvartalen ekonomski rast od 0,1%, vo uslovi na s¢ u{te visoka stapka na 
nevrabotenost (od 7,8% vo noemvri 2009 godina).  

 

                                                           
7 Informacii za vladinite merki prezemeni od Izve{tajot za Buxetot za 2009 godina na Ministerstvoto za finansii 
na Obedinetoto Kralstvo. 
8 Bankata na Anglija vo januari 2009 godina go formira Fondot za otkup na hartii od vrednost (Asset Purchase Facility - 

APF) koj{to vo tekot na godinata izvr{i otkup na hartii od vrednost vo visina od 190.053 milioni britanski funti, od 
koi: 188.076 milioni funti dr`avni obvrznici, 1.549 milioni funti dolgoro~ni komercijalni hartii od vrednost i 429 
milioni funti kratkoro~ni komercijalni hartii od vrednost.  
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Grafikon 5 
Stapki na inflacija  Stapka na nevrabotenost  
(godi{ni promeni, %) (%, sezonski prilagodeni kvartalni podatoci)   
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Izvor: EUROSTAT i nacionalni podatoci.  Izvor: EUROSTAT. 

 

1.2. Zemjite vo tranzicija vo 2009 godina9  
 
Recesijata vo razvienite ekonomii se prenese i vo grupata zemji vo tranzicija, 

pri {to vo 2009 godina ovie ekonomii se soo~ija so najdlaboka kriza po krizata pri 
padot na centralnoplanskiot sistem vo ranite devedesetti godini. Vo uslovi na 
namaluvawe na doma{nata apsorpcija i izvozot, padot na ekonomskata aktivnost vo 
2009 godina vo ovaa grupa zemji iznesuva 6,2%. Vakvata promena pretstavuva zna~itelna 
nadolna korekcija po prose~niot rast na BDP vo prethodnite sedum godini od 6%. 
Sepak, treba da se naglasi deka zabavuvaweto na ekonomskata aktivnost, kaj del od ovaa 
grupa zemji zapo~na u{te pred po~etokot na globalnata kriza. Ova, vo golema mera, se 
odnesuva na balti~kite zemji, kade {to po fazata na krediten „bum“, pregrevawe na 
ekonomijata i inflaciski pritisoci, vo 2007 godina zapo~na prilagoduvawe vo 
obratna nasoka (delumno predizvikano od zabavuvaweto na kreditniot rast, zaradi 
poostrata regulatorna politika). So prvite znaci na krizata vo razvienite zemji, 
dojde do zna~itelno zabavuvawe na kapitalnite prilivi kaj oddelni ekonomii 
(balti~kite zemji i Hrvatska), {to dopolnitelno gi ograni~i finansiskite tekovi, 
predizvikuvaj}i natamo{no zabavuvawe na rastot. Pretvoraweto na finansiskata 
kriza vo ekonomska recesija dovede do pogolemo {irewe na negativnite prenosni 
efekti vo grupata zemji vo tranzicija.  

 

                                                           
9 Se odnesuva na zemjite od Centralnoisto~na Evropa i balti~kite zemji (CEB) - Hrvatska, ^e{ka, Estonija, Ungarija, 
Latvija, Litvanija, Polska, Slova~ka, Slovenija, Jugoisto~na Evropa (JIE) - Bugarija, Romanija, Albanija, Bosna i 
Hercegovina, Makedonija, Crna Gora, Srbija, Isto~na Evropa i Kavkaz - Ermenija, Azerbejxan, Belorusija, Gruzija, 
Moldavija, Ukraina, zemjite od Centralna Azija - Kazahstan, Kirgistan, Mongolija, Taxikistan, Turkmenistan i 
Uzbekistan i Turcija i Rusija. 
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Grafikon 6 
Realen BDP vo tranziciskite ekonomii 
(godi{ni stapki na rast) 
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Izvor: EBOR (EBRD, Transition Report 2009). 

 

Kolapsot na izvoznite ceni i na izvoznata pobaruva~ka, natamo{noto 
zabavuvawe na kapitalnite tekovi, no i zna~itelniot pad na doznakite od stranstvo kaj 
nekoi zemji10 se glavnite faktori na pad na ekonomskata aktivnost. Kanalot na prenos 
na efektite preku kapitalnite tekovi be{e osobeno izrazen kaj zemjite so 
pointegrirani finansiski sistemi. Ovie ekonomii vo pretkrizniot period 
apsorbiraa golemi iznosi kapitalni prilivi. Pri izrazena neizvesnost i rizici i 
zabavuvawe na globalnite finansiski tekovi, dojde do namaluvawe na kapitalnite 
prilivi i odlivi na kratkoro~en kapital, a so toa i do zna~itelno namaluvawe na 
kreditnata poddr{ka i zaostruvawe na kreditnite uslovi, {to nepovolno se odrazi vrz 
doma{nata pobaruva~ka. Sepak, vo prosek, za celata grupa zemji karakteristi~no e toa 

{to pri ovaa kriza ne se pojavi fenomenot na „nenadeen prekin“ na kapitalnite 
prilivi11. Visokoto u~estvo na stranski kapital vo bankarskite sistemi na pogolem 
del od zemjite se smeta za eden od bitnite faktori za vakvata sostojba, imaj}i predvid 
deka tekovite na kapital pome|u mati~nite kompanii i nivnite podru`nici, se 
zna~itelno postabilni od ostanatite finansiski tekovi.  

 

                                                           
10 Ova se odnesuva glavno na Moldavija, Kirgistan i Taxikistan, za koi{to se karakteristi~ni golemi iznosi na 
doznaki od stranstvo, kako izvor za finansirawe na doma{nata pobaruva~ka. So padot na aktivnosta vo EU i Rusija, 
kako glavni zemji od kade {to poteknuvaat doznakite, dojde i do zna~itelno namaluvawe na ovie tekovi.  
11 EBRD (EBRD, Transition Report 2009, Transition in crisis?). 
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Grafikon 7 
Realen BDP po grupi zemji 
(godi{ni stapki na rast) 
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Izvor: EBOR (EBRD, Transition Report 2009). 

 

Pad na ekonomskata aktivnost e karakteristi~en za re~isi site tranziciski 
ekonomii, no so razli~en intenzitet. Analizirano od aspekt na grupi zemji, vo ramki 
na tranziciskite ekonomii, se procenuva deka najdlabok pad na BDP e ostvaren vo 
zemjite od Isto~na Evropa i kavkaskiot region (pad na realniot BDP od 8,7%). 
Pome|u oddelnite ekonomii najgolemo namaluvawe na ekonomskata aktivnost se 
o~ekuva kaj trite balti~ki ekonomii - Estonija, Latvija i Litvanija kade {to se 
zabele`uvaat dvocifreni stapki na pad na bruto doma{niot proizvod. Ovie zemji bea 
me|u prvite tranziciski ekonomii koi{to gi po~uvstvuvaa efektite od globalnata 
finansiska i ekonomska kriza, pri visok stepen na integriranost na me|unarodniot 
pazar na kapital i izrazeni makroekonomski neramnote`i vo periodot pred krizata. 
Zapiraweto na visokite kapitalni prilivi koi{to bea karakteristi~ni za 
pretkrizniot period, visokite deficiti vo tekovnata smetka i ostriot pad na cenite 
na nedvi`nostite, dovedoa do zna~itelno prilagoduvawe na ekonomijata i pad na BDP. 
Od druga strana, dve evropski zemji, Polska i Albanija, izbegnaa recesija vo 2009 
godina. Prvata zaradi relativno malite makroekonomski neramnote`i pred krizata i 
relativno maloto zna~ewe na izvozot, odnosno malata zavisnost od stranska 
pobaruva~ka. Vtorata zaradi visokite dr`avni investicii vo infrastrukturata i 
dobrite rezultati na telekomunikaciskiot i uslu`niot sektor. 

 

Vo zemjite od Jugoisto~na Evropa (JIE,) grupa vo koja{to vleguva i 
Makedonija, se o~ekuva deka realniot BDP }e se namali za 6,2% na godi{na osnova12. 
Analizata po oddelni zemji poka`uva deka vakviot visok pad na aktivnosta e sozdaden 
od dve zemji (Bugarija, -6% i Romanija, -8%), pri najmal pad vo Makedonija i realen 
rast na BDP vo Albanija. Kanalite na prenos na krizata vo osnova se isti kaj site 
zemji od grupata, odnosno namalen izvoz, pad na kapitalnite prilivi, zabavuvawe ili 
namaluvawe na kreditniot rast i nadolno prilagoduvawe na doma{nata pobaruva~ka. 
Sepak, intenzitetot na efektite e razli~en, {to sekako e usloveno od razli~nite 
pojdovni pozicii pred krizata, specifi~nostite na zemjite, stepenot na 
prilagoduvawe na pazarot na trud, kako i reakciite na makroekonomskite politiki.  
 

                                                           
12 Podatokot za BDP vo zemjite od Jugoisto~na Evropa ne ja vklu~uva Hrvatska, koja{to spored najnoviot izve{taj za 
tranzicijata na EBOR se klasificira vo grupata na Centralna Evropa i balti~ki zemji. 
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Tabela 3 
Ekonomski pokazateli za zemjite od Jugoisto~na Evropa 

BDP Prose~na inflacija

Tekovna smetka na 

bilansot na pla}awa

Saldo na konsolidiran 

dr`aven buxet

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

2007 2008* 2009** 2007 2008* 2009** 2007 2008* 2009** 2007 2008* 2009**

Albanija 6.0 6.8 3.0 2.9 3.4 1.7 -10.6 -15.1 -14.5 -3.5 -5.7 -6.3

Bosna i Hercegovina 6.8 5.4 -3.1 4.9 6.5 3.0 -12.2 -14.7 -9.6 -0.1 -3.0 -4.0

Bugarija 6.2 6.0 -6.0 8.4 12.3 2.6 -25.4 -25.2 -12.6 3.5 3.0 -0.1

Makedonija*** 5.9 4.8 -0.7 2.3 8.3 -0.8 -7.3 -13.1 -7.5 0.6 -1.0 -2.7

Romanija 6.0 7.1 -8.0 4.8 7.9 5.3 -14.4 -12.3 -6.0 -3.1 -4.9 -7.3

Srbija 6.9 5.4 -4.0 6.7 11.7 8.3 -15.7 -17.2 -12.9 -1.9 -2.4 -4.5

Hrvatska 5.5 2.4 -5.4 2.9 6.1 2.5 -7.5 -9.4 -8.5 -2.5 -1.4 -3.3

Crna Gora 10.7 7.5 -4.1 4.2 7.4 1.8 -29.4 -33.6 -22.8 6.4 1.5 -3.0  
* Procena, so isklu~ok na podatocite za Republika Makedonija. 
** Proekcija. 
***Izvor na podatocite za Republika Makedonija se soodvetnite oficijalni institucii. 
Izvor: EBOR (EBRD, Transition Report 2009). 

 
Namaluvaweto na aktivnosta vo realniot sektor pridonese za zna~itelno 

namaluvawe na inflaciskite pritisoci, no i za korekcija na deficitite vo tekovnite 
smetki. Taka, zaedno so zna~itelno namalenite pritisoci od uvoznite ceni (po 
isklu~itelno visokiot rast na cenite na hranata i energijata vo prethodnata godina), 
padot na ekonomskata aktivnost pridonese za namaluvawe na prose~nata inflacija vo 
grupata zemji vo tranzicija od 11,9% vo 2008 godina na 5,1% vo 2009 godina. Pritoa, 
stapkata na inflacija ostvarena vo 2009 godina pretstavuva najnizok prose~en rast na 
op{toto cenovno nivo od 1997 godina navamu. Namaluvaweto na pritisocite od 
doma{nata i izvoznata pobaruva~kata zna~ea i namaluvawe na potrebite za uvoz, {to 
ovozmo`i i stesnuvawe na deficitot vo tekovnata smetka. Vo prosek, vo grupata zemji 
vo tranzicija deficitot vo tekovnata smetka vo 2009 godina e ocenet na 4,9% od BDP, 
nasproti 7,6% od BDP vo prethodnata godina. Najgolemo prilagoduvawe e zabele`ano 
kaj zemjite od Centralna Evropa i balti~kite zemji, pri pomal deficit od 6,6 p.p 
(dvocifrenite padovi na BDP kaj balti~kite zemji zna~ea i preod vo zonata na 
suficit vo tekovnata smetka), kako i kaj zemjite od Jugoisto~na Evropa, so pomal 
deficit od 5,8 p.p.  
 
Grafikon 8 
Stapka na inflacija 
(vo %) 

Grafikon 9 
Saldo na tekovnata smetka 
(vo % od BDP) 
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Reakcijata na makroekonomskite politiki na efektite od krizata, vo osnova, 

be{e uslovena od specifi~nostite na oddelnite ekonomii. Sepak, glavno mo`e da se 
ka`e deka promenite vo monetarnata politika bea vo nasoka na olabavuvawe, dodeka 
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nekoe pogolemo vlo{uvawe na fiskalnite pozicii, vo prosek, ne e zabele`ano. Taka, 
vo pogolem del od zemjite, monetarnata politika reagira{e so namaluvawe na 
osnovnata kamatna stapka13. Sepak vo zemjite so re`im na fiksen devizen kurs, ili 
zemjite kade {to ima{e izrazena deprecijacija na doma{nata valuta, vo periodite na 
pogolemi pritisoci monetarnata politika reagira{e so porast na kamatnata stapka 
(na primer Rusija, Ungarija, Makedonija). [to se odnesuva do fiskalnata politika, 
potencijalno pote{kiot pristap do finansirawe verojatno pretstavuva{e 
ograni~uva~ki faktor za pogolema buxetska potro{uva~ka. Taka, buxetskiot deficit 
se pro{iri za 4 p.p od BDP vo odnos na 2008 godina, pri minimalen rast na buxetskite 
rashodi od 1,3 p.p od BDP). Sepak, gledano po oddelni ekonomii, fiskalnite pozicii 
sepak se razlikuvaat vo zavisnost od ostvarenite buxetskite prihodi, prilagoduvaweto 
na buxetskite rashodi, mo`nostite za finansirawe, dejstvoto na avtomatskite 
stabilizatori (koe{to e na primer silno vo Polska), donesuvaweto paketi fiskalni 
merki (na primer vakvi paketi od pogolem obem se doneseni vo Kazahstan  vo iznos od 
9,5% od BDP i Rusija vo iznos od 5% od BDP), kako i razlikite vo zna~eweto koe{to 

mu se pridava na fenomenot na „istisnuvawe” (crowding out) na privatniot sektor. 
  
Tabela 4 
Pokazateli za napredok vo tranzicijata za zemjite od Jugoisto~na Evropa 

Pretprijatija Pazari i trgovija Finansiski institucii Infrastrukura

Privati-

zacija na 

golemi 

pretpri-

jatija

Privati-

zacija na 

mali 

pretpri-

jatija

Korporativno 

upravuvawe i 

prestruktu-

rirawe na 

pretprijatijata

Liberali-

zacija na 

cenite

Trgovski i 

devizen 

sistem

Politika 

na konku-

rentnost

Reformi na 

bankite i 

liberalizacija 

na kamatnite 

stapki

Pazarite na 

hartii od 

vrednost i 

nebankarski 

finansiski 

institucii

Infrastruk-

turni reformi

Albanija 4 -↑ 4 2+ 4+ 4+ 2 3 2- 2+

Bosna i Hercegovina 3 3 2 4 4 2 3 2- 2+

Bugarija 4 4 3- 4+ 4+ 3 4- 3 3

Makedonija 3+ 4 3- 4+ 4+ 2+ 3 3-↑ 3-↑

Srbija 3- 4- 2+ 4 4↑ 2 3 2 2+

Hrvatska 3+ 4 + 3 4 4+ 3↑ 4 3 3

Romanija 4 - 4 - 3 - 4+ 4+ 3 - 3 + 3 3 +

Crna Gora 3↓ 4- 2 4 4 2↑ 3 2- 2+↑  
Izvor: EBOR (EBRD, Transition Report 2009). 

 
Globalnata recesija od 2009 godina uslovi zabavuvawe i na tempoto na 

institucionalnite reformi kaj zemjite vo tranzicija, pri otsustvo na pozna~aen 
napredok kaj pove}eto zemji. Pokazatelite za napredok vo tranzicijata na EBRD za 
2009 godina uka`uvaat na toa deka vo 2009 godina progresot be{e najzna~itelen kaj 
zemjite od Zapadniot Balkan, od koi sedum zabele`aa podobruvawe (od vkupno 
~etirinaeset kaj site dvaeset i devet tranziciski zemji) i samo edna vlo{uvawe (od 
vkupno ~etiri kaj site tranziciski zemji). Najgolem napredok e napraven na poleto na 
infrastrukturnite reformi, kade {to se zabele`ani dve podobruvawa. Gledano po 
oddelni zemji, najgolem napredok vo 2009 godina ima Makedonija, koja{to ima 
napraveno dve reformi, od koi ednata se odnesuva na voveduvaweto na tretiot penziski 
stolb, a drugata e vo domenot na telekomunikaciite. Na vtoro mesto po napredokot se 
nao|a Crna Gora, koja{to isto taka ima dve podobruvawa, vo domenot na 
konkurencijata i infrastrukturata. Crna Gora, sepak, bele`i i nazaduvawe na poleto 
na privatizacijata na golemite pretprijatija. Institucionalni reformi vo 2009 
godina bea zabele`ani i vo Srbija, vo podra~jeto na trgovskiot sistem i vo Albanija, 
zaradi privatizaciite vo energetskiot, telekomunikaciskiot i bankarskiot sistem i 
vo Hrvatska, zaradi postojanoto podobruvawe na poleto na zakonodavstvoto od oblasta 
na politikata na konkurencija.  

 

                                                           
13 Taka, namaluvawe na kamatnite stapki e zabele`ano vo Albanija (od 6,25% vo dekemvri 2008 godina, na 5,25% vo mart 
2010 godina), Romanija (od 10,25% vo avgust 2008 godina, do 7% vo fevruari 2010 godina) i vo Srbija (od 17,75% vo 
noemvri 2008 godina, na 9% vo mart 2010 godina). 
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a. Stranska efektivna pobaruva~ka  
 
Namaluvaweto na ekonomskata aktivnost na najzna~ajnite trgovski partneri na 

Makedonija negativno se odrazi vrz stranskata efektivna pobaruva~ka14, koja{to vo 
2009 godina zabele`a istoriski najdlabok pad od 3,7%. Padot na stranskata 
pobaruva~ka be{e najizrazen vo prvata polovina od godinata (4,5%), koga bea 
zabele`ani najsilnite efekti od globalnata kriza i najgolemata neizvesnost vo vrska 
so zakrepnuvaweto na globalnata ekonomija. Padot prodol`i i vo ostanatiot del od 
godinata, no so relativno poumereni stapki (2,8%), kako odraz na prvite znaci na 
izleguvawe od recesija na nekoi od trgovskite partneri. Analizirano po zemji, 
najgolem pridones vrz padot na stranskata efektivna pobaruva~ka vo 2009 godina 
ima{e padot na ekonomskata aktivnost vo Germanija i Italija, a potoa sleduva 
pridonesot od padot vo Grcija i Srbija.  

 
Grafikon 10 
Godi{ni stapki na rast na stranskata efektivna pobaruva~ka 
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Izvor: EUROSTAT i Srpski zavod za statistika i presmetki na NBRM. 

 
 
 
 

                                                           
14 Stranskata efektivna pobaruva~ka e presmetana kako ponderiran zbir na indeksite 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 izvozot vo 2006 godina. Podatocite za bruto doma{niot proizvod za zemjite-trgovski partneri na Makedonija 
se od bazata na podatoci na EUROSTAT (New Cronos database) i od Srpskiot zavod za statistika. Vo presmetkata na 
indeksot se vklu~eni Germanija, Grcija, Italija, Holandija, Belgija, [panija i Srbija. 



21 

 

 

¶¶. Ekonomski dvi`ewa vo Republika Makedonija 
 
2.1. Ekonomska aktivnost 

 
Negativnite efekti od globalnata finansiska i ekonomska kriza vrz 

doma{nata ekonomija dovedoa do namaluvawe na doma{nata ekonomska aktivnost vo 
2009 godina. Prvite efekti bea vidlivi u{te vo posledniot kvartal na 2008 godina so 
zabavuvaweto na godi{niot rast, dodeka vo tekot na 2009 godina, bruto doma{niot 
proizvod (BDP) zabele`a realen godi{en pad od 0,7%15. So toa, za prvpat po 2002 
godina, vo doma{nata ekonomija e zabele`an pad na ekonomskata aktivnost. 
Negativnite ostvaruvawa bea karakteristi~ni  od po~etokot na godinata, a najsilen 
pad ekonomijata zabele`a vo tekot na tretiot kvartal, dodeka prvite pozitivni 
godi{ni promeni se zabele`ani vo posledniot kvartal (realen rast na ekonomijata od 
1,2%). Po zna~itelnoto namaluvawe na izvozot na po~etokot na godinata, predizvikano 
od padot na stranskata pobaruva~ka, vo ostanatiot del od godinata dojde i do 
zna~itelno nadolno prilagoduvawe na doma{nata pobaruva~ka. Vozdr`anosta na 
naselenieto i korporativniot sektor zaradi golemata neizvesnost, kako i zna~itelno 
namalenata kreditna poddr{ka, se del od faktorite koi{to gi objasnuvaat vakvite 
trendovi. Od druga strana, stagnacijata na li~nata potro{uva~ka i padot na 
investiciite, kombinirani so padot na stranskata pobaruva~ka, predizvikaa 
zna~itelna nadolna korekcija na uvozot, so {to pridonesot na neto-izvozot vrz 
ekonomskata aktivnost be{e pozitiven. Od aspekt na glavnite sektori na ekonomijata, 
polo{i ostvaruvawa se zabele`uvaat kaj primarniot i sekundarniot sektor, vo 
sporedba so prethodnata godina, predizvikani vo celost od golemiot negativen 
pridones na industrijata, delumno ubla`en od zgolemenata grade`na i zemjodelska 
aktivnost. Zna~itelniot negativen pridones na primarniot i sekundarniot sektor 
be{e delumno ubla`en so pozitivniot pridones na uslu`niot sektor, predizvikan 
glavno od zgolemenata dodadena vrednost kaj finansiskoto posreduvawe. 

 
Grafikon 11 
Realen rast na BDP (vo %) i pridonesi na sektorite kon porastot (vo p.p.) 

-4

-2

0

2

4

6

8

10

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

К
в
.1

 2
0

0
7

К
в
.2

К
в
.3

К
в
.4

К
в
.1

 2
0

0
8

К
в
.2

К
в
.3

К
в
.4

К
в
.1

 2
0

0
9

К
в
.2

К
в
.3

К
в
.4

Primaren i sekundaren sektor (leva skala)

Uslugi (leva skala)

BDP (desna skala)

 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. Podatocite za 2008 godina se prethodni, a za 
2009 godina se proceneti. 

                                                           
15 Podatocite za BDP za 2009 godina se procena na DZS. 
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Vo sporedba so zemjite od regionot, makedonskata ekonomija iskusi relativno 

mal pad na ekonomskata aktivnost. Vo eden del ova mo`e da se objasni so slabata 
me|unarodna finansiska integriranost, poradi koja{to ne se slu~i naglo iscrpuvawe 
na nadvore{nata finansiska poddr{ka na ekonomijata. Ova ne e slu~aj so del od 
drugite ekonomii, vo koi{to visokiot rast pred krizata be{e poddr`an  so visoki 
kapitalni prilivi. Nivniot pad vo tekot na krizata predizvika i zna~itelen 
ekonomski pad. Voedno, dvi`ewata na pazarot na trud, kako i zna~itelnata nadolna 
korekcija na uvoznata pobaruva~ka, isto taka go objasnuvaat pomaliot pad na 
makedonskata ekonomija. Isto taka, i pokraj zna~itelniot pad na stranskata 
pobaruva~ka i izvozot, sepak kaj del od izvoznicite, inercijata kaj sklu~enite 
dogovori vo periodot od pred krizata go ubla`i padot na aktivnosta. Od aspekt na 
oddelni zemji, najpogodena be{e turskata ekonomija so realen pad na BDP od 8,6% vo 
prvite tri kvartali na 2009 godina, potoa sleduvaat Romanija (-7,0%), Hrvatska (-
6,2%), Bugarija (-4,6%), Crna Gora (-4,0%) i Srbija (-3,6%). Edinstveno pozitivni 
rezultati vo zemjite od regionot bea zabele`ani vo Albanija (rast na BDP od 4,9%), 
{to vo golem del se objasnuva so golemite vlo`uvawa na dr`avata vo infrastrukturni 
proekti.  
 
2.1.1. Doma{na ponuda 

 
Efektite od globalnata recesija postepeno se prenesuvaa vrz doma{nata 

ekonomija vo tekot na 2009 godina. Taka, vo tretiot kvartal be{e zabele`an najdlabok 
pad na doma{nata ekonomska aktivnost od po~etokot na globalnata finansiska i 
ekonomska kriza od 1,8% (vo prethodnite dva kvartala realniot pad na BDP 
iznesuva{e 0,9% i 1,4%). Sepak, vo posledniot kvartal na 2009 godina se zabele`uvaat 
prvite signali na zakrepnuvawe na doma{nata ekonomija, koga realniot rast na BDP 
iznesuva{e 1,2%, so {to vo prosek za celata 2009 godina, godi{niot pad na ekonomijata 
se svede na 0,7%. Padot na ekonomskata aktivnost vo 2009 godina e posledica na 
namalenata doma{na i izvozna pobaruva~ka. Depreciranata pobaruva~ka ima{e 
prenosni efekti vrz aktivnosta vo pove}e dejnosti, namaluvaj}i ja novata ponuda vo 
ekonomijata. Analizata po dejnosti uka`uva na toa deka industrijata bele`i najsilen 
pad (9,4%) i ima najgolem pridones za vkupniot pad na ekonomijata. Vo ista nasoka, 
postojani negativni ostvaruvawa se zabele`ani i kaj hotelite i restoranite (pad od 
4,8%) i kaj soobra}ajot i vrskite (pad od 4,6%). Od druga strana, ostanatite dejnosti 
bele`at pozitivni ostvaruvawa, a pozabele`itelen e rastot kaj grade`nata aktivnost 
(9,6%) i kaj finansiskoto posreduvawe od 7,1% (sepak, ovoj rast e ponizok vo sporedba 
so rastot od 8,7% vo 2008 godina). 
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Grafikon 12 
Pridonesi na komponentite kon porastot 
na BDP (vo procentni poeni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na 
NBRM. 

Grafikon 13 
Godi{ni stapki na rast na BDP i 
komponentite (vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika.  

Podatocite za 2008 godina se prethodni, a za 2009 godina se proceneti. 
 
Nedovolnoto iskoristuvawe na kapacitetite vo dejnostite orientirani kon 

izvoz, nadopolneto so padot na aktivnosta zaradi oslabenata doma{na pobaruva~ka 
predizvika namaluvawe na dodadenata vrednost vo industrijata od 9,4%16 vo 2009 
godina. Sepak, vo ~etvrtiot kvartal na 2009 godina dodadenata vrednost vo 
industrijata zabele`a godi{en rast od 3,5%17, poradi niskata sporedbena osnova vo 
posledniot kvartal na 2008 godina, koga se pojavija prvite poseriozni efekti od 
globalnata kriza vo ovoj segment. Vakviot rast, vo posledniot kvartal na 2009 godina, 
dovede do ubla`uvawe na zbirniot godi{en pad na industriskoto proizvodstvo, koj{to 
za celata 2009 godina iznesuva{e 7,7%. Ostvaruvawata vo 2009 godina sepak se podobri 
od ostvaruvawata kaj zemjite od regionot. Hrvatska, Turcija, Srbija i Crna Gora 
zabele`aa godi{ni stapki na pad od 9,2%, 9,6%, 12,1% i 32,2%, soodvetno, dodeka 
edinstveno Albanija ima pomal pad na industriskoto proizvodstvo (vo prvite tri 
kvartali padot na industrijata iznesuva{e 6,3%). Pad na proizvodstveniot obem vo 
2009 godina ima{e kaj dvaeset i eden oddel od vkupno dvaeset i ~etiri, na koi otpa|aat 
81,4% od indeksot. Pritoa, vo celata 2009 godina, najgolemo vlijanie vrz padot na 
industriskoto proizvodstvo ima{e padot na proizvodstvoto na osnovni metali, so 
pridones od 5,7 procentni poeni. Namaluvaweto na vkupniot indeks be{e poddr`ano i 
od poniskoto proizvodstvo na tekstilnata industrija, na proizvodi od drugi 
nemetalni minerali, na elektri~ni ma{ini i aparati, kako i od namalenoto 
proizvodstvo na hemikalii i hemiski proizvodi. Od dejnostite so pozitivni rezultati, 
pozna~itelno pozitivno ostvaruvawe e zabele`ano kaj proizvodstvoto na metalni 

proizvodi vo metaloprerabotuva~ka faza, kako i kaj pe~ateweto (delumno zaradi 
lokalnite i pretsedatelskite izbori). Isto taka, pozitiven pridones ima{e 

                                                           
16 Vo isto vreme, padot kaj fizi~kiot obem na industrisko proizvodstvo iznesuva{e 7,7%. 
17 Rastot kaj fizi~kiot obem na industrisko proizvodstvo vo posledniot kvartal iznesuva{e 7,5%.  
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proizvodstvoto na elektri~na energija, zaradi podobrenata hidrosostojba vo zemjata, 
kako posledica na povolnite vremenski uslovi.  

 
Grafikon 14 
Pridonesi (vo p.p.) na oddelni dejnosti 
kon promenata na industriskoto 
proizvodstvo  
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na 
NBRM. 

Grafikon 15 
Industrisko proizvodstvo i oceni na 
rakovoditelite za tekovnata sostojba  
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 

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

 
Na vlo{enata sostojba vo industrijata uka`uvaat i rezultatite od Anketata za 

delovnite tendencii vo prerabotuva~kata industrija na Dr`avniot zavod za 
statistika18. Ocenite na rakovoditelite od prerabotuva~kata industrija ja 
potvrduvaat realnata sostojba vo industrijata vo tekot na 2009 godina i spored niv 
delovnata sostojba na pretprijatijata od po~etokot na 2009 godina bele`i postojano 
vlo{uvawe. Kako faktori {to najmnogu go ograni~uvaat proizvodstvoto se 
istaknuvaat namalenata stranska i doma{na pobaruva~ka, neizvesnoto ekonomsko 
okru`uvawe i nedostigot na finansii. 

 
Vo tekot na 2009 godina, godi{niot pad na proizvodstvoto na osnovni metali, 

iznesuva{e 42,1%, pri poniski ceni na metalite i namalenata stranska pobaruva~ka. 
Analizirano od dinami~ki aspekt, se zabele`uva deka padot zapo~nat od avgust 2008 
godina, prodol`il neprekinato do tretiot kvartal na 2009 godina. Pozitivnoto 
proizvodstvo vo posledniot kvartal na 2009 godina so godi{en rast od 13,4% e rezultat 
na baznite efekti od niskoto proizvodstvo vo istiot period od prethodnata godina, no 
i od zakrepnuvaweto na svetskiot pazar na metali od avgust 2009 godina. Zna~itelno 
vlo{uvawe na sostojbata be{e zabele`ano i kaj tekstilnata industrija (dejnost so 
najgolem broj vraboteni lica), kade {to obemot na proizvodstvoto vo tekot na 2009 
godina be{e godi{no namalen za 14,8%, obemot na izvoz za 11,0%, a vrabotenite za 
9,7%. Sepak, godi{nite stapki na pad na proizvodstvoto na tekstil zabele`ani vo 
vtorata polovina na 2009 godina se mnogu poniski, vo sporedba so tie od po~etokot na 
godinata.    

 

                                                           
18 Od dekemvri 2009 godina. 
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Grafikon 16 
Proizvodstvo na osnovni metali i cena na 
nikelot  
(indeksi: 2005=100) 

30

80

130

180

230

20

70

120

170

220

270

320

I.
2

0
0

5
II

I V
V

II IX X
I

I.
2

0
0

6
II

I V
V

II IX X
I

I.
2

0
0

7
II

I V
V

II IX X
I

I.
2

0
0

8
II

I V
V

II IX X
I

I.
2

0
0

9
II

I V
V

II IX X
I

Cena na nikel, leva skala

Osnovni metali, desna skala

 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika i MMF.  

Grafikon 17 
Proizvodstvo i izvoz na tekstil i 
vraboteni vo tekstilnata industrija  
(indeksi: 2006=100) 

40

50

60

70

80

90

100

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

2
0

0
7

-K
v

.1

K
v

.2

K
v

.3

K
v

.4

2
0

0
8

-K
v

.1

K
v

.2

K
v

.3

K
v

.4

2
0

0
9

-K
v

.1

K
v

.2

K
v

.3

K
v

.4

izvoz (leva skala)

vraboteni (leva skala)

proizvodstvo (desna skala)

 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 

 
Vo tekot na 2009 godina, dodadenata vrednost vo trgovijata (vtorata najzna~ajna 

dejnost od ekonomijata, spored u~estvoto vo sozdavaweto na BDP) bele`i realen rast 
od 1,5% vo uslovi na minimalen rast na li~nata potro{uva~ka od 0,2%. Istovremeno, 
brojot na licata vraboteni vo ovoj sektor e povisok za 11,8%, vo sporedba so 
prethodnata godina. Sepak, procenata za rastot na trgovskata aktivnost ne e vo 
soglasnost so realnoto namaluvawe na prihodite od DDV (za 8,6%), nitu so realniot 
pad na vkupniot promet vo trgovijata (za 9,1%). Voedno, so vakvite trendovi ne 
soodvetstvuvaat nitu ocenite na rakovoditelite na trgovskite subjekti19, koi{to 
delovnata sostojba vo tekot na 2009 godina ja opi{uvaat kako polo{a vo sporedba so 
taa od 2008 godina, a kako faktori {to najmnogu ograni~uvaat gi istaknuvaat 
namalenata pobaruva~ka, zgolemenite finansiski tro{oci i te{kiot pristap do 
krediti.  
 

                                                           
19 Anketa za delovnite tendencii vo trgovijata na Dr`avniot zavod za statistika, ~etvrt kvartal na 2009 godina.  
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Grafikon 18 
Trgovija, li~na potro{uva~ka i oceni na rakovoditelite 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 

 

Zasilenata aktivnost vo grade`ni{tvoto vo tekot na 2009 godina vo golema 
mera pridonese za ubla`uvawe na padot na BDP. Taka, vo ovoj period grade`nata 
aktivnost se zgolemi za 9,6%, pri osobeno zasiluvawe vo vtoriot kvartal na 2009 
godina, {to soodvetstvuva so rastot na dr`avnite kapitalni investicii vo ovoj 
kvartal (za 7,1%). Gledano po grade`ni objekti, visok rast e zabele`an kaj 
hidrogradbata i visokogradbata za 98,6% i 29,6%, soodvetno, dodeka brojot na 
izgradeni stanbeni zgradi i na niskogradbata e pomal vo sporedba so 2008 godina. 
Sepak rakovoditelite na grade`nite pretprijatija ja ocenuvaat delovnata sostojba vo 
tekot na 2009 godina kako polo{a od prethodnata20, pri {to kako najseriozen 
ograni~uva~ki faktor ja istaknuvaat nedovolnata pobaruva~ka.   

 

                                                           
20 Od Anketata za delovni tendencii vo grade`ni{tvoto na DZS, ~etvrt kvartal na 2009 godina. 
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Grafikon 19 
Realni godi{ni stapki na rast kaj grade`ni{tvoto i nominalen porast po pooddelni 
vidovi gradba  
(vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i Ministerstvo za finansii. 

 
Pokraj grade`ni{tvoto, pozitiven pridones predizvika i zemjodelskiot 

sektor, ~ie{to zgolemeno proizvodstvo vo 2009 godina deluva{e vo nasoka na 
ubla`uvawe na padot na BDP. Godi{niot rast na dodadenata vrednost vo 
zemjodelstvoto od 5,7% vo 2008 godina prodol`i i vo 2009 godina so stapka na rast od 
4,0%. Najgolem pridones za rastot na zemjodelskoto proizvodstvo imaa proizvodstvoto 
na industriskite rastenija, lozarstvoto i sto~arstvoto. Osven povolnite vremenski 
uslovi, biten faktor za raste~kata zemjodelska aktivnost bea i postojanite subvencii 
od strana na dr`avata, koi{to pridonesoa za stimulirawe na proizvodstvoto.  
 
Grafikon 20 
Godi{ni stapki na realen rast kaj zemjodelstvoto (vo %) 
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Dodadenata vrednost vo sektorot koj{to gi opfa}a finansiskoto posreduvawe, 
aktivnostite so nedvi`en imot i drugi delovni aktivnosti, kako i ostanatite uslu`ni 
aktivnosti, zabele`a realna stapka na rast od 7,1%, {to pretstavuva blago zabavuvawe 
na intenzitetot na rast vo odnos na rastot vo 2008 godina (8,7%). Zgolemenata dodadena 
vrednost vo ovoj sektor ima{e najzna~itelen pozitiven pridones vo sozdavaweto na 
BDP vo tekot na 2009 godina. Dvi`eweto vo dejnosta finansisko posreduvawe, na koja 
otpa|a okolu edna tretina21 od ovoj sektor, mo`e delumno da se sogleda preku 
dvi`eweto na neto-prihodite na bankite od kamati, koi{to vo 2009 godina bele`at 
nominalen rast od 17,5%, koj{to isto taka zabavuva vo odnos na rastot vo prethodnata 

godina (20,3%). Od druga strana, aktivnosta vo sektorot soobra}aj, skladirawe i vrski 
glavno se dvi`e{e vo ista nasoka so industrijata i vo tekot na 2009 godina bele`e{e 
godi{no namaluvawe od 4,6%. Vakviot pad najmnogu se dol`i na zna~itelno 
namaleniot prevoz na stoki, dodeka aktivnosta vo telekomunikaciskiot sektor 
prodol`i da raste i vo 2009 godina.  

 
Grafikon 21 
Dodadena vrednost vo finansiskoto 
posreduvawe i neto-prihodi od kamati 
(godi{ni stapki na rast, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i NBRM. 

Grafikon 22 
Realni stapki na rast kaj dejnostite na 

sektorot „soobra}aj i vrski“  
(vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 

 

2.1.2. Doma{na pobaruva~ka 
 

Vlo{enite o~ekuvawa na doma{nite subjekti za pad na aktivnosta i namalenite 
mo`nosti za finansirawe, vo uslovi na pad na globalnata ekonomska aktivnost, 
predizvikaa namaluvawe na doma{nata agregatna pobaruva~ka. Strukturnata analiza 
na padot na BDP od 0,7% vo 2009 godina, uka`uva na negativen pridones na doma{nata 
pobaruva~ka, pri ednovremeno pozitiven pridones na neto-izvozot. Vakvite promeni 
zna~at promena vo strukturata na rastot vo 2009 godina, vo sporedba so prethodnite pet 
godini, koga doma{nata pobaruva~ka postojano se dvi`e{e vo zonata na pozitiven 
pridones.   
 

                                                           
21 Podatokot se odnesuva na u~estvoto presmetano vrz osnova na prethodnite podatoci na DZS za BDP za 
2008 godina. 
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Grafikon 23 
Pridones na doma{nata pobaruva~ka i neto-izvozot (vo procentni poeni) vo rastot na 
BDP 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM  

 

Dinami~kata analiza upatuva na postoewe na dva potperioda. Prviot se 
odnesuva na prvoto trimese~je na godinata, koga glaven faktor na padot na ekonomijata 
be{e namaluvaweto na izvoznata pobaruva~ka, predizvikano od namalenata stranska 
pobaruva~ka, dodeka doma{nata pobaruva~ka s¢ u{te ima{e pozitiven pridones. 
Imeno, vo uslovi na visok stepen na trgovska integriranost, prvite efekti od krizata 
bea po~uvstvuvani preku kanalot na izvozot, koj{to vo prviot kvartal na 2009 godina 
ima{e relativno visoka stapka na pad. Vtoriot potperiod se odnesuva na ostanatiot 
del od godinata, koga dojde do zna~itelno nadolno prilagoduvawe na doma{nata 
komponenta na pobaruva~kata (iako vo posledniot kvartal i li~nata i investiciskata 
potro{uva~ka zabele`aa nezna~itelen rast). Pritoa, doma}instvata se vozdr`uvaa od 
potro{uva~ka vo uslovi na negativni o~ekuvawa za idnoto dvi`ewe na dohodot i 
vrabotenosta, a voedno zna~itelen efekt imaa i vlo{enite uslovi za dopolnitelno 
finansirawe. Novite investicii na korporativniot sektor isto taka zabele`aa pad, 
odrazuvaj}i go postojaniot pad na doma{nata i stranskata pobaruva~kata, vlo{enite 
uslovi za finansirawe, kako i neizvesnosta za brzinata na zakrepnuvaweto na 
svetskata ekonomija. Vo vakvi uslovi, be{e zabele`an i zna~itelen pad na uvozot, so 
{to pridonesot na neto-izvozot kon promenata na BDP vo ovoj period be{e pozitiven.  
 
Grafikon 24 
BDP spored rashodni komponenti: godi{ni stapki na promena (levo) i pridones vo 
rastot, vo procentni poeni (desno) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM.  
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 Po visokite stapki na rast vo izminatite dve godini, li~nata potro{uva~ka vo 
2009 godina be{e relativno stabilna, i pokraj nepovolniot ekonomski ambient i 
visokata neizvesnost (minimalen realen godi{en rast od 0,2%). Imaj}i go predvid 
rastot na raspolo`liviot dohod vo 2009 godina, nepovolnite idni o~ekuvawa na 
naselenieto i pomalata mo`nost za novo zadol`uvawe se faktorite koi{to vo 
najgolema mera pridonesoa za zabavuvaweto na rastot na li~nata potro{uva~ka. Taka, 
podatocite za oddelni komponenti na raspolo`liviot dohod upatuvaat na negov 
zna~itelen godi{en rast vo 2009 godina. Masata na plati zabele`a visoka stapka na 
realen rast od 14,6%, pri realen godi{en rast na neto-platata od 10,8% i porast na 
vrabotenosta za 3,4%. Isto taka, vo tekot na 2009 godina, penziite zabele`aa 
relativno visoka realna stapka na rast od 9,6%, a pozitivna godi{na dinamika  vo 2009 
godina imaa i privatnite transferi (realen rast od 20,7%). I pokraj rastot na 
raspolo`livite sredstva, sklonosta kon potro{uva~ka be{e relativno niska, osobeno 
vo vtoriot kvartal na godinata, odrazuvaj}i gi nepovolnite sogleduvawa na 
doma}instvata. Pritoa, formiraweto negativni o~ekuvawa be{e pod golemo vlijanie 
na neizvesnosta okolu vremetraeweto na svetskata ekonomska kriza i nejzinite efekti 
vrz doma{nata ekonomija, odnosno okolu sigurnosta na rabotnite mesta i izvorite na 
finansirawe vo idnina. Sepak, negativnite dvi`ewa bea prekinati vo posledniot 
kvartal na godinata, koga be{e zabele`an realen godi{en rast na li~nata 
potro{uva~ka od 1,5%, kako kombiniran efekt od postojaniot rast na raspolo`liviot 
dohod i postabilnite sogleduvawa na doma}instvata (vo uslovi na po~etok na 
zakrepnuvawe na svetskata ekonomija i neostvaruvawe na prethodnite negativni 
o~ekuvawa okolu vrabotenosta i dohodot).  
 

Stesnuvaweto na novata ponuda na krediti deluva{e vo nasoka na zabavuvawe na 
rastot na li~nata potro{uva~ka. Realnata prose~na godi{na stapka na rast na 
kreditite na naselenieto22 se svede na 13,5%, nasproti prose~niot rast od 46% vo 
periodot 2004-2008 godina. Ponatamu, vo 2009 godina, u~estvoto na kreditite na 
naselenieto na krajot na periodot vo BDP (vo nominalni iznosi) iznesuva 17,4% i e 
re~isi isto kako i vo 2008 godina, koga iznesuva{e 17,3%. Ova uka`uva na prekin na 
trendot na rast na finansiskoto posreduvawe na ovoj segment, so ogled na toa {to vo 
periodot 2007-2008 godina ovoj pokazatel se zgolemuva{e vo prosek za 3,4 procentni 
poeni godi{no. Vo 2009 godina, vakvite dvi`ewa bea usloveni od sogleduvawata na 
bankite za raste~ki rizici i pobavniot rast na izvorite na finansirawe, {to dovede 
do rast na kamatnite stapki i zategnuvawe na uslovite za kreditirawe. Ednovremeno, 
be{e namalena i pobaruva~kata na doma}instvata za krediti, vo uslovi na neizvesnost 
za idninata i mo`ni povisoki tro{oci na finansirawe.  

 

                                                           
22 Vkupni krediti na naselenieto, bez presmetana kamata. 
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Grafikon 25 
Godi{ni realni stapki na promena na izvorite na finansirawe na li~nata 
potro{uva~ka (levo) i na srodnite kategorii na li~nata potro{uva~ka (desno) 
(vo procenti) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika, Ministerstvo za finansii i NBRM. 

 
 Po rastot vo prethodnata godina, vo 2009 godina investiciite zabele`aa 
zna~itelen realen godi{en pad od 9,2%, so {to imaa najgolem individualen pridones 
za padot na BDP. Namalenata investiciska aktivnost soodvetstvuva so op{tiot 
nepovolen ambient za nosewe pozna~ajni odluki za novi investicii vo pogolemiot del 
na godinata. Imeno, glavna karakteristika na ambientot za investiciska aktivnost 
be{e isklu~itelno visokata neizvesnost i nemo`nosta da se oceni vremetraeweto na 
efektite od negativniot {ok vo vtoriot i tretiot kvartal od godinata. Osobeno bea 
izrazeni rizicite okolu perspektivite na ve}e zna~itelno namalenata pobaruva~ka i 
mo`nostite za odr`uvawe ili pro{iruvawe na pazarite, pristapot do finansirawe, 
kako i rizicite okolu idniot tro{ok na kapitalot. Isto taka, padot na investiciite 
delumno se objasnuva so relativno visokata sporedbena osnova vo 2008 godina. Od 
dinami~ki aspekt, po relativno visokiot rast vo prviot kvartal, investiciite 
bele`ea visoki stapki na pad vo vtoriot i tretiot kvartal na godinata. Pritoa, 
najgolem del od padot na investiciite mo`e da se objasni so zna~itelno namalenite 
prilivi preku stranski direktni investicii (realen godi{en pad od 59,2%), kako 
rezultat na namalenata globalna likvidnost i raste~kata odbivnost na investitorite 
kon rizik. Ote`natiot pristap do finansirawe preku bankarski krediti, isto taka e 
faktor koj{to pridonese za namaluvawe na investiciskata aktivnost. Taka, stapkata 
na rast na dolgoro~nite krediti na pretprijatija be{e dvojno pomala od onaa vo 2008 
godina (13,4%, nasproti 25,9%), sozdavaj}i dopolnitelen negativen efekt vrz 
investiciite. Isto taka, namaluvawe zabele`aa i dr`avnite kapitalni investicii so 
realen godi{en pad od 14,6%. Sepak, po pojavata na prvite pozitivni signali za 
namalena globalna neizvesnost, vo ~etvrtiot kvartal  be{e zabele`an umeren godi{en 
rast na investiciite od 0,3%, {to delumno se objasnuva i so niskata sporedbena osnova 
od prethodnata godina.   
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Grafikon 26 
Godi{ni realni stapki na promena na izvorite na finansirawe na investiciite  
(levo) i na srodnite kategorii na investiciite (desno) 
(vo procenti) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika, Ministerstvo za finansii i NBRM .  

 

Za razlika od izminatite dve godini, tro{eweto na dr`avata vo 2009 godina 
be{e poumereno. Vo uslovi na nominalen porast od 6,7%, javnata potro{uva~ka vo 2009 
godina zabele`a realen godi{en pad od 4,7%. Namaluvaweto na javnata potro{uva~ka 
vo 2009 godina, delumno mo`e da se objasni so poniskoto ostvaruvawe na prihodite, 
koe{to dovede do nadolna revizija na vkupnite rashodi dvapati vo tekot na godinata, a 
so cel da se zadr`i vo ramkite na proektiraniot deficit od 2,8 od BDP. Dinamikata 
na javnata potro{uva~ka be{e neramnomerna vo tekot na godinata. Taka, po 
neutralniot efekt vrz rastot vo prvite tri kvartali (realen rast od 0,2%), vo 
posledniot kvartal na godinata javnata potro{uva~ka ima{e zna~itelen negativen 
pridones, so realen godi{en pad od 16,6% (pri visoka sporedbena osnova od 
prethodnata godina).  
 
Grafikon 27 
Realen iznos na javnata potro{uva~ka (vo milioni denari) i godi{ni stapki na 
promena na javnata potro{uva~ka (vo %)  
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM .  

 
I pokraj namaluvaweto na izvozot, pozna~itelnata nadolna korekcija na 

uvoznata pobaruva~ka ovozmo`i pozitiven pridones na neto-izvozot vo 2009 godina vrz 
vkupnata promena na BDP. Najgolemiot pad na izvozot be{e zabele`an vo prviot 
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kvartal na godinata, kako rezultat na namaluvaweto na stranskata pobaruva~ka, kako i 
na padot na cenite za na{ite glavni izvozni proizvodi. Kontinuitetot na ovie 
trendovi i neizvesnosta okolu intenzitetot i vremeto na zakrepnuvawe na globalnata 
ekonomija bea glavnite faktori za prodol`uvawe na padot na izvozot i vo ostanatiot 
del na godinata, iako so relativno pomal intenzitet osobeno vo posledniot kvartal. 
Kako rezultat na ovie dvi`ewa, realniot pad na izvozot vo 2009 godina iznesuva 8,2%. 
Od druga strana, nadolnoto prilagoduvawe na uvozot se slu~i so opredeleno 
zadocnuvawe, pred s¢ poradi efektot na relativno pootporna li~na i investiciskata 
pobaruva~ka na po~etokot na godinata. Sepak, nadolnoto prilagoduvawe na site 
komponenti na doma{nata pobaruva~ka, vo kombinacija so padot na uvozot zaradi 
namalenata izvozna pobaruva~ka, predizvika zna~itelen pad i na uvozot ve}e od 
vtoriot kvartal, pri {to za celata godina realnoto namaluvawe na uvozot iznesuva 
10,7%. Sli~no kako i kaj izvozot, stapkata na pad na uvozot vo posledniot kvartal 
be{e relativno poniska, kako odraz na pozitivnite dvi`ewa kaj li~nata i 
investiciskata pobaruva~ka i pomaliot pad na izvozot.  
 
Grafikon 28 
Realni iznosi na izvoz i uvoz, vo milioni denari (levo) i godi{ni stapki na promena 
na izvozot i uvozot (desno) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM.  

 

2.2. Inflacija 
 

Globalnata recesija go prekina fenomenot na „cenoven bum“
23, pred s¢ na cenite 

na hranata i energijata, predizvikuvaj}i zna~itelna nadolna korekcija na globalnata 
inflacija vo 2009 godina. Padot na uvoznite ceni predizvika proces na dezinflacija i 
vo makedonskata ekonomija, karakteristi~en i za vkupnata i za bazi~nata inflacija. 
Taka, po visokata prose~na inflacija od prethodnata godina od 8,3%, vo 2009 godina 
tro{ocite na `ivot zabele`aa namaluvawe za 0,8%. Prose~niot rast na bazi~nata 
inflacija zna~itelno zabavi, odrazuvaj}i gi sekundarnite efekti od padot na 
prehranbenata i energetskata komponenta. Dopolnitelno vlijanie vrz nadolnata 
traektorija na doma{nite ceni ima{e i negativniot proizvodstven jaz. Sepak, 
nadolnata korekcija na cenite ne e potpolna. Taka, op{toto nivo na ceni i natamu e 
povisoko od nivoto vo periodot koga zapo~na zasiluvaweto na inflacijata (avgust 2007 
godina) za 7,8%, upatuvaj}i na odredena rigidnost na cenite vo nadolna nasoka. 
Tendenciite za namaluvawe na cenite bea osobeno izrazeni vo vtorata polovina od 
godinata, koga godi{nata inflacija postojano se nao|a{e vo negativnata zona.  

 

                                                           
23 Karakteristi~en za del od 2007 godina i 2008 godina. 
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Grafikon 29 
Cenovno nivo vo Makedonija, vo stranstvo* i vo evro-zonata 
(bazen indeks, 2007=100) 
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* Cenovnoto nivo vo stranstvo e dobieno kako ponderiran zbir od cenovnite nivoa vo zemjite {to se 
najzna~ajni trgovski partneri  na RM. 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika i EUROSTAT. 
 

Ras~lenuvaweto na promenite na inflacijata vo 2009 godina poka`uva deka 
najgolem pridones kon namaluvaweto na op{toto cenovno nivo imaa kategoriite 
koi{to imaa najgolem porast vo prethodnata godina, odnosno hranata i soobra}ajnite 
sredstva i uslugi (t.e. naftenite derivati). Od druga strana, najzna~itelen porast 
be{e zabele`an kaj domuvaweto, zaradi preneseniot efekt od poskapuvaweto na 
elektri~nata energija od noemvri 2008 godina24. 

 
Tabela 5 
Struktura na indeksot na tro{oci na `ivotot 

XII.2009 2009 XII.2009 2009 XII.2009 2009
XII.2008 2008 XII.2008 2008 XII.2008 2008

Vkupno -1.6 -0.8 -1.6 -0.8 100.0 100.0

   Ishrana -3.5 -1.6 -1.4 -0.7 85.49 80.53

   Tutun i pijalaci 3.3 3.9 0.2 0.2 -10.21 -24.58

   Obleka i obuvki -2.5 0.0 -0.2 0.0 10.99 0.11

   Domuvawe -0.5 4.5 -0.1 0.7 4.47 -82.19

   Higiena i zdravje 1.2 2.1 0.1 0.2 -5.67 -19.77

   Kultura i razonoda -6.5 -3.8 -0.3 -0.2 21.00 24.93

   Soobra}ajni sredstva i uslugi 1.1 -8.0 0.2 -1.1 -9.35 133.02

   Restorani i hoteli -0.6 2.2 0.0 0.1 2.06 -14.26

   Ostanati uslugi nespomnati na drugo mesto -1.0 -5.8 0.0 0.0 0.18 2.13

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

Izvor: Dr`aven zavod za statistika. 

 
Najzna~itelen pridones za negativnata promena na op{toto cenovno nivo vo 

2009 godina ima{e kategorijata „soobra}ajni sredstva i uslugi“ (1,1 p.p.), vo najgolem 
del poradi padot na cenite na naftenite derivati (pridones od 0,9 p.p.), pri 
istovremeno namaluvawe na tro{ocite za odr`uvawe avtomobili i na cenite na 
soobra}ajnite sredstva. Promenata na cenata na naftenite derivati gi odrazuva 

                                                           
24 Cenata na elektri~nata energija be{e zgolemena za 13,61% vo noemvri 2008 godina. 
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dvi`ewata na cenata na naftata na svetskite berzi. Taka, pri pad na svetskata cena na 
naftata od tipot „brent“ od 36,7% vo 2009 godina, doma{nata cena na naftenite 
derivati zabele`a pad od 21,2%. Presvrt vo trendot be{e zabele`an vo posledniot 
mesec od godinata, koga poradi efektot na sporedbenata osnova cenite na naftenite 
derivati imaa godi{en rast od 10,9%.  
 
Grafikon 30 
Inflacija i glavnite kategorii 
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*Ostanato gi vklu~uva kategoriite: obleka i 
obuvki, higiena i zdravje, obrazovanie, kultura i 
razonoda, restorani i hoteli i ostanati uslugi 
nespomenati na drugo mesto.  
Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na 
NBRM. 

Grafikon 31 
Cena na naftata od tipot „brent“ na 
svetski berzi i doma{ni ceni na 
naftenite derivati 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i MMF. 

 
Po visokiot rast vo prethodnata godina od 15,3%, vo 2009 godina cenite na 

hranata zabele`aa pad od 1,6%, so {to pretstavuvaat vtora kategorija so najgolem 
pridones za padot na op{toto nivo na ceni (0,7 p.p.). Padot na doma{nite ceni na 
hranata se javuva vo uslovi na globalen pad na cenite na hranata i na povolni uslovi vo 
doma{noto zemjodelsko proizvodstvo25. Sepak, vo sporedba so padot na svetskite ceni 
na hranata od 14,7%26, padot kaj doma{nite ceni od 1,6% e minimalen. Dopolnitelno, 
padot kaj cenite na doma{nite proizvoditeli na prehranbeni proizvodi e dvojno 
povisok (3,1%), {to uka`uva na najverojatno zgolemuvawe na proda`nata mar`a vo 
trgovijata. Vo sporedba so nivoto od predinflaciskiot period (avgust 2007 godina), vo 
dekemvri 2009 godina maloproda`nite ceni na hranata se povisoki za 14,2%, za razlika 
od proizvodstvenite ceni na hranata, koi{to se povisoki za 5,9%, i od svetskite ceni 
na hranata, koi{to se povisoki za 8,4%. Vakvite sogleduvawa, osven {to ja potvrduvaat 
konstatacijata za zgolemena proda`na mar`a, govorat i za postoewe prostor za 
eventualno natamo{no namaluvawe na cenata na hranata. Gledano po oddelni grupi 
prehranbeni proizvodi, najzna~itelen pad imaat cenite na masnotiite (23,7%), 
mlekoto i mle~nite proizvodi (7,3%) i ovo{jeto (10,8%), pri porast na cenite na 
mesoto (7,2%) i stagnacija na cenite vo grupata so najgolemo u~estvo, `itnite 
proizvodi.  
 

                                                           
25 Prvi~nite ocenki od DZS poka`uvaat rast na zemjodelskoto proizvodstvo vo 2009 godina od 4,6%. 
26 Indeks na cenite na hranata od MMF. 
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Grafikon 32 
Maloproda`na cena na hranata (CPI), proizvodstvena cena na hranata (PPI) i 
svetska cena na hranata  
(bazni indeksi, 2007=100) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i MMF. 

 
Za razlika od cenite na hranata i naftenite derivati, vo 2009 godina cenata na 

elektri~nata energija e povisoka za 10,7%, vo soglasnost so odlukata za zgolemuvawe 
na cenata na elektri~nata energija od noemvri 2008 godina, za 13,61%, dodeka cenite na 
greeweto i uslugite zabele`aa namaluvawe za 0,9%. Sepak, i  pokraj porastot na ovie 
ceni, zna~itelniot intenzitet na namaluvawe na cenata na naftenite derivati  
pridonese za poniska cena na energijata za 2% vo 2009 godina, vo odnos na 2008 godina.  

 
Tabela 6 
Oddelni kategorii ceni  
(godi{ni promeni vo %) 

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

Inflacija (CPI) 9.5 9.9 8.4 5.4 8.3 0.8 -0.6 -1.4 -2.1 -0.8

Hrana 19.0 19.5 14.7 8.5 15.3 0.9 -1.0 -2.2 -4.2 -1.6

Sve`a hrana 26.4 25.2 16.0 11.0 19.7 1.0 1.9 -0.2 -5.3 -0.6

Prerabotena hrana 13.3 15.2 13.2 6.3 12.0 1.4 -3.0 -3.4 -3.6 -2.2

Energija 7.4 9.2 12.5 8.3 9.3 -1.6 -1.9 -3.4 -1.1 -2.0

Nafteni derivati 18.6 22.6 23.6 -6.2 14.6 -27.1 -27.7 -24.6 -4.0 -21.2

Elektri~na energija 1.6 0.0 0.0 8.7 2.6 13.1 13.1 13.1 4.0 10.7

Greewe i uslugi 4.6 10.9 23.2 25.3 16.0 4.2 3.6 -4.9 -6.2 -0.9

Hrana i energija (volatilni ceni) 16.1 16.9 14.1 8.5 13.9 0.3 -1.2 -2.5 -3.4 -1.7

Stoki 11.0 11.4 9.0 5.4 9.2 0.8 -0.7 -1.3 -2.0 -0.8

Uslugi 3.9 4.5 6.1 5.8 5.1 1.2 0.0 -1.8 -2.4 -0.7

Bazi~na inflacija (bez hrana i energija) 2.9 2.8 2.5 2.2 2.6 1.5 0.3 0.1 -0.6 0.3

Ceni na proizvoditeli na industriski proizvodi 10.5 13.6 15.1 2.2 10.3 -6.2 -8.8 -10.1 -0.5 -6.5
 

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

 
Padot na produktivnosta vo ekonomijata, pri rast na platite dovede do 

raste~ki tro{oci po edinica trud vo 2009 godina. Vo 2009 godina, tro{ocite po 
edinica trud zabele`aa visok rast od 14,9%, pri {to ovoj trend be{e karakteristi~en 
re~isi za site sektori na ekonomijata. Rastot na tro{ocite po edinica trud, verojatno 
e eden od faktorite preku koj{to mo`e da se objasni relativnata otpornost na 
doma{nite ceni, odnosno nivnoto zadr`uvawe na s¢ u{te relativno visoko nivo 
(gledano vo odnos na nivoto od predinflatorniot period). Sepak, jasno e deka 
deluvaweto na ovoj faktor vrz inflacijata, vo golema mera e ubla`eno so padot na 
uvoznite ceni, kako i so negativniot proizvoden jaz.  
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Grafikon 33 
Inflacija, tro{oci po edinica trud (godi{ni stapki na rast, vo %) i proizvoden jaz 
(% od potencijalniot BDP) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 

 
Bazi~nata inflacija vo 2009 godina zabele`a umeren prose~en rast od 0,3%, so 

{to po posilniot rast vo prethodnata godina od 2,6%, povtorno se vrati vo zonata na 
umereni pozitivni promeni. Vo tekot na godinata, rastot na bazi~nata inflacija 
postojano zabavuva{e, a vo poslednoto trimese~je od godinata taa be{e negativna. 
Vakvata dinamika na bazi~nata inflacija pretstavuva kombiniran efekt od 
sekundarnite efekti od cenite na hranata i energijata, kako i od zna~itelno 
namalenite pritisoci od strana na pobaruva~kata. Vo sekoj slu~aj, brzoto 
normalizirawe na dolgoro~nata komponenta na inflacijata jasno uka`uva na stabilen 
cenoven ambient, no i na prete`no prilagodlivite inflaciski o~ekuvawa.  

 
Grafikon 34 
Inflacija 
(godi{ni promeni, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i NBRM. 
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Anketata za inflaciskite o~ekuvawa na ekonomskite subjekti vo 2009 godina, 
kako i dosega, poka`a visoka sinhroniziranost na o~ekuvawata i inflaciskite 
ostvaruvawa. Ottuka, o~ekuvawata na doma{nite ekonomski subjekti za idnata 
inflacija se prete`no prilagodlivi, odnosno se zasnovaat pred s¢ na tekovnite 
ostvaruvawa kaj inflacijata. Od po~etokot na godinata, o~ekuvawata na ekonomskite 
subjekti bea vo nasoka na porast na inflacijata, pred s¢ zaradi najavite za mo`no 
zgolemuvawe na cenata na elektri~nata energija, no i zaradi inertnosta vo 
o~ekuvawata, odnosno zaradi inflacijata od 2008 godina. Ve}e vo vtorata polovina od 
godinata, kaj ekonomskite subjekti po~nuvaat da preovladuvaat o~ekuvawata za 
natamo{no namaluvawe na stapkata na inflacijata, glavno zaradi namalenata 
ekonomska aktivnost, neizvesnosta okolu zakrepnuvaweto od krizata, kako i 
o~ekuvawata za namaluvawe na javnata potro{uva~ka i zategnuvaweto na uslovite za 
kreditirawe.  

 
Grafikon 35 
Prose~na godi{na inflacija zaklu~no so tekovniot kvartal i o~ekuvawa za prose~na 
godi{na inflacija do krajot na godinata  
(vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i Anketa za inflaciski o~ekuvawa na NBRM. 

 
Po rastot od prethodnite dve godini, vo 2009 godina cenite na nedvi`nostite 

zabele`aa namaluvawe. Otkako go dostignaa vrvot vo ~etvrtoto trimese~je na 2008 
godina, cenite na stanovite vo tekot na celata 2009 godina imaa nadolen trend, pri {to 
na krajot od 2009 godina bea poniski za 7,5% vo odnos na krajot na 2008 godina27. I 
pokraj postojaniot pad vo tekot na celata godina, korekcijata na cenite e sepak mala, 
za {to govori faktot deka prose~nata cena vo 2009 godina e povisoka od prose~nata 
cena vo 2008 godina za 3,5%.  
 

                                                           
27 Spored hedoni~kiot indeks na cenite na stanovite, konstruiran od strana na NBRM. Cenite na stanovite ne 
vleguvaat vo indeksot na tro{oci na `ivotot. Vo tro{ocite na `ivot vleguvaat rentite, koi{to spored podatocite na 
DZS, za 2009 godina imaat rast od 7%. 
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Grafikon 36 
Indeks na cenite na stanovite  
(bazen indeks, 2000=100) 

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

180
K

v
.1

 2
0

00
K

v
.2

K
v

.3
K

v
.4

K
v

.1
 2

0
01

K
v

.2
K

v
.3

K
v

.4
K

v
.1

 2
0

02
K

v
.2

K
v

.3
K

v
.4

K
v

.1
 2

0
03

K
v

.2
K

v
.3

K
v

.4
K

v
.1

 2
0

04
K

v
.2

K
v

.3
K

v
.4

K
v

.1
 2

0
05

K
v

.2
K

v
.3

K
v

.4
K

v
.1

 2
0

06
K

v
.2

K
v

.3
K

v
.4

K
v

.1
 2

0
07

K
v

.2
K

v
.3

K
v

.4
K

v
.1

 2
0

08
K

v
.2

K
v

.3
K

v
.4

K
v

.1
 2

0
09

K
v

.2
K

v
.3

K
v

.4

 
Izvor: NBRM. 

 
Vo soglasnost so padot na cenite na uvoznite surovini, cenite na 

proizvoditelite na industriski proizvodi zabele`aa pad vo 2009 godina od 6,5%. 
Gledano po oddelni komponenti, najvisok pad imaat cenite na proizvoditelite na 
nafta (28,2%) i na osnovni metali (24,7%), so {to pridonesoa kon padot na cenite na 
proizvoditelite so -6,1 p.p. i -2,5 p.p. Od druga strana, najvisok porast vo 2009 godina 
ima{e cenata na elektri~nata energija, od 17,1%, so {to vlijae{e vo nasoka na rast na 
proizvodstvenite ceni (pridones od 2,4 p.p.). Pritoa, vo poslednite dva meseca od 
godinata cenite na proizvoditelite imaa rast na godi{na osnova, vo golema mera 
zaradi efektot na sporedbenata osnova (padot kaj cenite na proizvoditelite zapo~na 
vo noemvri 2008 godina). Dokolku se nabquduvaat samo komponentite od indeksot na 
cenite na proizvoditelite, koi{to soodvetstvuvaat so indeksot na tro{ocite na 
`ivot, nivniot pad vo 2009 godina iznesuva 4,6%28.  

 

                                                           
28 Toa se energijata i trajnite i netrajnite proizvodi za {iroka potro{uva~ka. Energijata ima pad vo 2009 od 10,6%, 
trajnite proizvodi za {iroka potro{uva~ka pad od 0,5%, dodeka netrajnite imaat rast od 1,2%. 
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Grafikon 37 
Inflacija i ceni na proizvoditelite na industriski proizvodi 
(godi{ni stapki na rast, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i NBRM. 

 
Po visokiot rast na cenite od prethodnata godina, vo zemjite od Jugoisto~na 

Evropa vo 2009 godina be{e zabele`ano zna~itelno zabavuvawe na rastot na cenite 
(prose~na inflacija od 2,3%). Pokraj Makedonija, negativni stapki na inflacija vo 
regionot zabele`aa Kosovo i Bosna i Hercegovina (2,4% i 0,4%, soodvetno). 
Ostanatite zemji od regionot bele`at niski stapki na inflacija, so isklu~ok na 
Srbija i Romanija, koi{to i natamu se soo~uvaat so relativno visoka inflacija (8,4% 
i 5,6%, soodvetno, glavno zaradi deprecijacijata na nacionalnite valuti). Evro-zonata, 
iako na nivo na celata godina zabele`a mal rast na cenite, vo vtoroto i tretoto 
trimese~je na godinata se soo~i so namaluvawe na nivoto na cenite. 
 
Tabela 7 
Inflacija vo evro-zonata i vo zemjite od Jugoisto~na Evropa 
(vo %) 

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

2.3 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 3.3 0.3

8.8 5.2 3.8 4.6 4.9 4.2 8.4 2.3

Albanija 1.7 3.3 2.2 2.0 2.5 3.1 3.4 2.2

Bosna i Hercegovina 1.0 0.6 0.4 3.8 6.1 1.5 7.5 -0.4

Bugarija 5.8 2.3 6.1 6.0 7.4 7.6 12 2.5

Crna Gora 16.4 6.8 2.2 2.4 2.9 4.2 8.5 3.4

Hrvatska 1.7 1.8 2.1 3.3 3.2 2.9 6.1 2.4

Kosovo - - -1.1 -1.4 0.7 4.3 9.4 -2.4

Makedonija 1.8 1.2 -0.4 0.5 3.2 2.3 8.3 -0.8

Romanija 22.5 15.3 11.9 9.0 6.6 4.9 7.9 5.6

Srbija 19.5 10.0 11.0 16.1 11.8 6.8 12.9 8.4

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

Evro-zona

Jugoisto~na Evropa

 
Izvor: EUROSTAT i nacionalnite zavodi za statistika. 

 

2.3. Pazar na rabotna sila i plati 
 

Povolnite dvi`ewa na pazarot na rabotna sila prodol`ija i vo 2009 godina i 
pokraj vlo{enata sostojba vo realnata ekonomija. Taka, kako i vo prethodnata godina, 
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i vo 2009 godina se zabele`uva prodol`uvawe na rastot na vrabotenosta i pad na 
nevrabotenosta. Vo uslovi na porast na vkupnata rabotna sila (porast od 9.351 lica vo 
odnos na 2008 godina) i namalen broj na nevraboteni lica (za 11.536 vo odnos na 2008 
godina), brojot na lica koi{to rabotat se zgolemi za 20.887 lica, prose~no, ili za 
3,4%. Rastot na vrabotenosta, pri zabele`an porast vo pogolem del od ekonomskite 
sektori, vo najgolem del se objasnuva so pogolemiot broj vraboteni lica vo trgovijata i 
vo sektorite „javna uprava i odbrana“, „obrazovanie“ i „zdravstvo“.  

 
Grafikon 38 
Pazar na rabotnata sila 
(broj na lica) 

Grafikon 39 
Promeni kaj vrabotenosta 
(broj na lica) 
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* Na grafikonot, pozitivnata promena kaj nevrabotenite lica zna~i namaluvawe na nevrabotenosta i 
vlijae vo nasoka na porast na vrabotenosta. 
Izvor: DZS na Republika Makedonija, Anketa za rabotnata sila. 

 

Vakvata sostojba na pazarot na trud te{ko mo`e da se objasni pri pad na 
doma{noto proizvodstvo i vlo{uvawe na op{tata sostojba  vo ekonomijata. Edno od 
mo`nite objasnuvawa e postoeweto na odredeno vremensko zadocnuvawe vo 
prilagoduvaweto na pazarot na trud kon promenata vo fazata na ekonomskiot ciklus. 
Ova delumno se potvrduva so faktot {to prviot signal za mo`no prilagoduvawe na 
pazarot na trudot vo Makedonija e zabavuvaweto na kvartalniot rast na vrabotenosta 
vo tretoto trimese~je na godinata i nejzinoto namaluvawe vo ~etvrtiot kvartal29 (pad 
na vrabotenosta vo ~etvrtiot kvartal od 6438 lica, ili za 1%, vo odnos na prethodniot 
kvartal). Sepak, vakvoto dvi`ewe ne dovede do zgolemuvawe na godi{nata stapka na 
nevrabotenost. Od druga strana, vo najgolem del od zemjite vo regionot ve}e e 
zabele`an rast na godi{nata stapka na nevrabotenost (vidi tabela 8). Drugo 
potencijalno objasnuvawe e transfer na del od vrabotenite od neformalniot vo 
formalniot sektor. Imeno, i pokraj toa {to podatocite, zaradi karakterot na 
istra`uvaweto (anketno istra`uvawe), bi trebalo da ja opfatat i nevrabotenosta vo 
neformalniot sektor, mo`no e del od vrabotenite lica vo neformalniot sektor 
koi{to prethodno se izjasnuvale kako nevraboteni, po preminot vo formalniot sektor 
da zapo~nale da se izjasnuvaat kako vraboteni. Dopolnitelen faktor mo`e da bide i 
neizvesnosta vo pogled na ja~inata i vremetraeweto na efektite od globalnata kriza, 
{to dovede do prvi~no privremeni prekinuvawa na anga`manite na vrabotenite lica.  
Sepak, imaj}i gi predvid karakteristikite na makedonskata ekonomija (visok stepen na 
neformalna ekonomija i visoko u~estvo na dolgoro~nata, odnosno strukturnata 
nevrabotenost vo vkupnata nevrabotenost), isklu~itelno e te{ko da se odredat 
vistinskite pri~ini za pozitivnite pomestuvawa na pazarot na trudot vo uslovi na pad 
na ekonomskata aktivnost.  
 
 Porastot na vkupnata vrabotenost e pridru`en so porast na vrabotenosta vo 
re~isi site ekonomski dejnosti. Dejnosti vo koi e zabele`ano namaluvawe na brojot na 

                                                           
29 Za analiza na kvartalnite promeni na vrabotenosta se koristat podatocite prilagodeni za sezonskite vlijanija. 
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vrabotenite se zemjodelstvoto (za 2,4%), rudarstvoto (za 36,3%) i prerabotuva~kata 
industrija (za 1,7%). Po dejnosti, najgolem pridones vo porastot ima trgovijata, kade 
{to vrabotenosta e zgolemena za 10.208 lica (11,8%). Visokiot porast na vrabotenosta 
vo trgovijata e vo soglasnost so rastot na dodadenata vrednost vo ovaa dejnost, kako i so 
umerenoto zgolemuvawe na li~nata potro{uva~ka vo 2009 godina. Dopolnitelno, 
zna~itelen porast na vrabotenosta e zabele`an i vo javnata uprava i odbrana, 
zdravstvo i obrazovanieto, koi{to zbirno objasnuvaat okolu 43% od ostvareniot 
porast na vkupnata vrabotenost.  

 
Grafikon 40 
Pridonesi na vrabotenite po dejnosti vo 
porastot na vkupnata vrabotenost  
(vo procentni poeni) 

Grafikon 41 
Stapka na vrabotenost i stapka na 
nevrabotenost 
(vo %) 
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Izvor: DZS na Republika Makedonija, Anketa za rabotnata sila. 

 
 Povolnite dvi`ewa na pazarot na trud vo tekot na 2009 godina uslovija 
prodol`uvawe na trendot na porast na stapkata na vrabotenost i na pad na stapkata na 
nevrabotenost, {to zapo~na od 2004 godina. Taka, stapkata na vrabotenost vo 2009 
godina iznesuva 38,4%, nasproti 37,3% vo prethodnata godina, dodeka stapkata na 
nevrabotenost se namali na 32,2% od 33,8% vo 2008 godina.  
 
 Porastot na vrabotenosta vo 2009 godina be{e pridru`en i so zgolemuvawe na 
cenata na trudot (merena preku prose~nite isplateni plati) vo site sektori na 
ekonomijata. Sepak, visokiot porast na prose~nata plata vo 2009, vo odnos na 2008 
godina, vo golem del se dol`i na preneseniot efekt od zgolemuvaweto na platata vo 
javniot sektor vo septemvri 2008 godina. Noviot rast na platite, meren preku 
mese~nite promeni vo tekot na 2009 godina e relativno skromen, {to uka`uva na 
odredeno prilagoduvawe na ovoj segment od pazarot na trudot kon vlo{enata ekonomska 
sostojba.  
 

Vo 2009 godina e zabele`an godi{en porast od 9,8% kaj nominalnite prose~ni 
isplateni neto-plati, odnosno od 9,2% kaj bruto-platite30. Godi{niot porast vo 
golema mera se objasnuva so zgolemuvaweto na platite vo javniot sektor vo septemvri 
2008 godina, a porast na platite be{e zabele`an i vo privatniot sektor. Taka, vo tekot 
na 2009 godina platite bele`ea samo skromen rast vo sporedba so prethodnite dve 
godini, poka`uvaj}i odredeno prilagoduvawe kon namalenata ekonomska aktivnost. 
Mese~nata dinamika na platite vo 2009 godina ne slede{e postojan trend. Taka, 

                                                           
30 Spored podatocite od DZS, prose~nite nominalni isplateni neto i bruto-plati vo 2009 godina se povisoki za 24% i 
za 14,1%, soodvetno. Zaradi promenata vo na~inot na presmetuvawe na platite od 2009 godina (koncept na bruto-plata, 
odnosno vklu~uvawe na nadomestocite za hrana i prevoz vo osnovicata na koja se pla}a personalniot danok), so cel da se 
postigne povisok stepen na me|ugodi{na sporedlivost na podatocite, izvr{ena e korekcija so pretpostavuvawe deka 
platata vo dekemvri 2008 godina e na nivo na platata vo januari 2009 godina, a za mesecite pred dekemvri 2008 godina, 
ovoj iznos e dobien so primena na oficijalnite istoriski mese~ni stapki na rast na platite, objaveni od DZS. 
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nominalnite neto-plati bele`ea rast vo prvite ~etiri meseci na godinata, potoa imaa 
trimese~en trend na namaluvawe i povtorno po~naa da se zgolemuvaat od avgust do 
krajot na godinata so isklu~ok na noemvri 2009 godina. Pritoa, vo 2009 godina 
prose~nata mese~na stapka na rast na nominalnite neto-plati  iznesuva 0,4%, nasproti 
1% kolku {to iznesuva{e vo 2007 i 2008 godina. Dopolnitelno, noviot porast vo 2009 
godina, meren preku rastot na platite vo dekemvri 2009 godina, vo odnos na januari 
2009, iznesuva 4,4% kaj neto i 3,5% kaj bruto-platite.  
 

Blagoto namaluvawe na cenite vo tekot na godinata dovede do povisok realen 
godi{en rast na prose~nite isplateni plati vo odnos na nominalniot (porast od 10,6% 
i 10,1%, kaj korigiranata neto i bruto-plata, soodvetno), {to  upatuva na zgolemuvawe 
na realnata kupovna mo} na ekonomskite subjekti vo 2009 godina.  

 
Grafikon 42 
Prose~ni nominalni neto i bruto-plata  
(korigirani za metodolo{kata promena, vo denari) 

Grafikon 43 
Nominalni neto-plati, po sektori 
(korigirani za metodolo{kata promena, vo denari) 
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Izvor: DZS na Republika Makedonija i presmetki na NBRM. 

 
Pobavniot nominalen porast na bruto-platite vo 2009 godina, vo odnos na 

rastot na neto-platite, se dol`i na promenite vo sistemot na socijalni pridonesi31. 
Imeno, vo 2009 godina dojde do namaluvawe na stapkite na pridonesi {to uslovi 
ponisko vkupno optovaruvawe so pridonesi na bruto-platata od 32,5% vo 2008 godina, 
na 26,6% vo 2009 godina. Ovie merki zna~at i poniski tro{oci za anga`irawe rabotna 
sila, {to bi trebalo da vlijae vo nasoka na porast na vrabotenosta preku novi 
vrabotuvawa, no i preku prefrlawe na del od vrabotenosta od neformalniot vo 
formalniot sektor.  
 

                                                           
31 Promenite vo sistemot na socijalni pridonesi se odnesuvaat na namaluvawe na socijalnite pridonesi i pridonesite 
za zdravstveno osiguruvawe vo periodot od 2009 do 2011 godina. Vo 2009 godina namaluvawata se slednive: pridonesot za 
penzisko osiguruvawe od postojnite 21,2% vo 2008 godina se namaluva na 19% vo 2009 godina; pridonesot za zdravstveno 
osiguruvawe se namaluva od 9,2% na 7,5%, i pridonesot za vrabotuvawe od 1,6% se svede na 1,4%. Dopolnitelniot 
pridones za profesionalno zdravstveno osiguruvawe od 0,5% stanuva zadol`itelen, odnosno od  2009 godina se vklu~uva 
vo grupata zadol`itelni socijalni pridonesi. Pridonesot za vodostopanstvo od 0,2%, od 2009 godina prestanuva da se 
presmetuva.  
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Grafikon 44 
Nominalni bruto-plati i procentualno u~estvo na personalniot danok i socijalnite 
pridonesi vo bruto-platata* 
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* Za periodot pred 2007, zaradi progresivnite stapki na personalniot danok, ne mo`e da se izdvoi 
u~estvoto na personalniot danok i na dava~kite za pridonesi vo vkupnite dava~ki. 
Izvor: DZS na RM i presmetki na NBRM.  

 
Platite vo Makedonija, i pokraj zabrzaniot rast vo poslednite ~etiri godini, 

s¢ u{te se me|u najniskite vo regionot. Najvisoki neto-plati vo 2009 godina se 
isplateni vo Slovenija i vo Hrvatska. Makedonija ima re~isi isto nivo na neto-plati, 
so Srbija i so Romanija i povisoki plati vo odnos na isplatenite vo Bugarija. Od druga 
strana, Makedonija e edna od nekolkute zemji, zaedno so Bugarija i Crna Gora, kade {to 
e zabele`an pozna~itelen godi{en porast na nominalnite neto i bruto-plati32. 
Voedno, iako Makedonija e edinstvenata dr`ava vo koja{to se zabele`uva namaluvawe 
na dava~kite za pridonesi vo odnos na prethodnata godina, taa s¢ u{te ostanuva  edna od 
zemjite so najvisoko u~estvo na ovie dava~ki vo bruto-platata.   

 

                                                           
32 Platite vo Srbija i Romanija vo 2009 godina bele`at namaluvawe, glavno zaradi deprecijacijata na valutite vo ovie 
zemji. Vo Srbija dopolnitelen pridones kon padot na platite ima i napravenata metodolo{ka promena na po~etokot na 
2008 godina. 
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Tabela 8 
Plati po zemji  

2008 2009

prose~na bruto-plata (evra) 429 487 13.6 14.6

prose~na neto-plata (evra) 263 325 23.6 24.6

stapka na nevrabotenost (vo %) 33.8 32.1

prose~na bruto-plata (evra) 1391 1439 3.4 3.4

prose~na neto-plata (evra) 900 930 3.4 3.4

stapka na nevrabotenost (vo %) 4.4 5.7

prose~na bruto-plata (evra) 1044 1050 0.5 -1.9

prose~na neto-plata (evra) 717 723 0.9 -1.5

stapka na nevrabotenost (vo %) 8.4 9.0

stapka na nevrabotenost (vo %) 5.7 6.5

prose~na bruto-plata (evra) 565 615 9.0 9.4

prose~na neto-plata (evra) 384 405 5.5 5.9

stapka na nevrabotenost (vo %) 23.4 24.1

prose~na bruto-plata (evra) 516 475 -7.9 -15.1

prose~na neto-plata (evra) 370 341 -7.7 -14.8

stapka na nevrabotenost (vo %) 14.7 17.4

prose~na bruto-plata (evra) 609 642 5.5 2.1

prose~na neto-plata (evra) 415 462 11.2 7.6

stapka na nevrabotenost (vo %) 16.8 18.9

prose~na bruto-plata (evra) 460 446 -3.1 -8.2

prose~na neto-plata (evra) 338 323 -4.4 -9.5

stapka na nevrabotenost (vo %) 5.8 6.7

personalen danok i 

pridonesi, % od 

prose~na bruto plata
2008 2009**

299 13.3 10.5

nominalen 

porast na 

platite, vo % 

realen 

porast na 

platite vo % 

35.3

31.4

35.4

31.1

 -  

34.2

prose~na plata (evra) 264

32.0

Romanija

28.1

28.1

27.526.5

38.6

Bosna i 

Hercegovina

Srbija

Crna Gora*

33.3

28.3

31.8

Makedonija

Slovenija

Hrvatska*

Bugarija

 
* Platata e presmetana kako prosek za periodot januari-noemvri 2009 godina. 
**  Stapkata na nevrabotenost za 2009 godina za site zemji e presmetana kako prosek od stapkite vo prvite 
tri kvartali na 2009 godina, so isklu~ok na Makedonija kade {to stapkata na nevrabotenost e prosek od 
site ~etiri kvartali. 
Izvor: Dr`avnite zavodi za statistika i centralnite banki na soodvetnite zemji. 

 
Namalenata ekonomska aktivnost i porastot na vrabotenosta dovedoa do 

negativna godi{na promena na produktivnosta na trudot od 4%. Poniska 
produktivnost e zabele`ana vo site sektori vo ekonomijata so isklu~ok na 
zemjodelstvoto, zaradi namaleniot broj vraboteni lica, i na grade`ni{tvoto, zaradi 
visokiot porast na dodadenata vrednost. Vakvoto dvi`ewe ne e karakteristi~no 
edinstveno za Makedonija, odnosno do namaluvawe na produktivnosta dojde i vo 
najgolem del od razvienite zemji33, kade {to pazarot na trud poka`a odredena 
prilagodlivost, no so zna~itelno pomal intenzitet vo odnos na padot na ekonomskata 
aktivnost.  

  

                                                           
33 Edinstveni razvieni zemji kade {to e ostvaren porast na produktivnosta se [panija i SAD (Konsenzus forkest, mart 
2010 godina).  
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Grafikon 45 
Produktivnost na trudot i tro{oci 
za trud po edinica proizvod 
(godi{ni stapki na rast) 

Grafikon 46 
Produktivnost na trudot i tro{oci za trud 
po edinica proizvod, po sektori 
(godi{ni stapki na rast) 
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Izvor: DZS na Republika Makedonija i presmetki na NBRM. 

 
Vo 2009 godina prodol`i trendot na porast na tro{ocite za trud po edinica 

proizvod, no so zna~itelno zasiluvawe. Pri poniska produktivnost na trudot i porast 
na prose~nite bruto-plati,  nominalnite tro{oci za trud po edinica proizvod vo 2009 
godina se povisoki za 14%34 (vo sporedba so 6.4% vo 2008 godina). Najvisok porast e 
zabele`an vo turizmot, kade {to i padot na produktivnosta e najgolem, dodeka poniski 
tro{oci se zabele`ani edinstveno vo grade`ni{tvoto. Se o~ekuva deka rastot na 
tro{ocite za trud po edinica proizvod na kratok rok nema da ima pogolemi prenosni 
efekti vrz inflacijata (vo uslovi na niska doma{na pobaruva~ka). Sepak, dokolku toj 
ne bide ubla`en preku prilagoduvawe, na primer so nadolna korekcija na vrabotenite 
i/ili platite, postoi rizik za prelevawe na povisokite tro{oci vrz finalnite ceni. 
Porastot na tro{ocite za trud po edinica proizvod bi mo`el negativno da se odrazi i 
vrz konkurentnosta na doma{nata ekonomija preku porast na cenite na izvoznite 
proizvodi, imaj}i predvid deka tro{ocite po edinica trud vo sektorot na razmenlivi 
proizvodi35 vo 2009 godina porasnaa za 12,5%. Od druga strana, nasproti zna~itelniot 
porast vo prvite devet meseci od godinata, vo posledniot kvartal tro{ocite za trud po 
edinica proizvod vo sektorot na razmenlivi proizvodi bele`at pad (kvartalna 
godi{na stapka na pad od 3,9%), kako rezultat na podobrenata produktivnost na trudot 
vo ovoj sektor. Nagoren trend na tro{ocite za trud po edinica proizvod e 
karakteristi~en i za pogolem del od razvienite zemji i del od zemjite vo tranzicija. 
Taka, tro{ocite za trud po edinica proizvod vo evro-zonata se povisoki za 5,8%, pri 
zabele`an porast vo site razvieni ekonomii (Konsenzus forkest, mart 2010 g.). Vo 
tranziciskite ekonomii koi{to se del od Evropskata unija, pozabele`itelen porast e 
zabele`an vo Bugarija (10,6%), Polska (9,3%), Romanija (9,1%), vo Slovenija (9,3%) i 
vo Slova~ka (7,3%)36. Pogolemiot porast na tro{ocite za trud po edinica proizvod vo 
Makedonija vo sporedba so ostanatite zemji najverojatno e rezultat na porastot na 
vrabotenosta, no i na porastot na bruto-platite. 

  

                                                           
34 Produktivnosta i tro{ocite po edinica trud za celata ekonomija se presmetani vrz baza na podatoci za BDP, za 
vkupniot broj vraboteni, spored Anketata za rabotnata sila na DZS i spored podatocite za prose~nite bruto-plati.  
35 Vo sektorot na razmenlivi proizvodi se vklu~eni sektorite: zemjodelstvo, lov i {umarstvo, ribarstvo, rudarstvo i 

vadewe kamen, prerabotuva~ka industrija, i sektorot „snabduvawe so elektri~na energija, gas i voda“. 
36 Podatokot za evro-zonata e od „Konsenzus forkaest“, mart 2010 g. Podatocite za tranziciskite ekonomii se od 
statisti~kata baza na podatoci na Evropskata centralna banka.  
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Grafikon 47 
Produktivnost na trudot, po zemji 
(godi{ni stapki na rast) 

Grafikon 48 
Tro{oci za trud po edinica proizvod, po zemji 
(godi{ni stapki na rast) 
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Izvor: Evropska centralna banka (statisti~ka baza na podatoci) i Konsenzus forkest (mart 2010 g.).  

 

 
2.4. Nadvore{en sektor 
 
2.4.1. Bilans na pla}awa 
 
 Nepovolnite ekonomski uslovi na globalno nivo imaa zna~itelni prenosni 
efekti vrz bilansot na pla}awa vo tekot na 2009 godina. Pritoa, vo tekot na godinata 
dojde do promena vo trendovite, so {to bitno e da se istakne postoeweto na dva 
potperioda. Prviot period se odnesuva na prvoto trimese~je od godinata, koga krizata 
se manifestira so brz i silen pad na stranskata pobaruva~ka i vlo{eni o~ekuvawa na 
ekonomskite subjekti za stabilnosta na doma{nata valuta. Vlo{eniot trgovski 
deficit (pogolem pad na izvozot, pri pobavna reakcija na uvozot), zaedno so 
negativniot dohod i namalenite privatni transferi, uslovija dvojno pro{iruvawe na 
negativniot jaz vo tekovnata smetka vo ovoj period vo odnos na istiot od 2008 godina. 
Promenata na trendovite zapo~na od vtoroto trimese~je, koga uvoznata pobaruva~ka se 
prilagodi na padot na doma{nata i globalnata ekonomska aktivnost i koga 
psiholo{kite pritisoci zna~itelno se namalija. Taka, do krajot na godinata 
deficitot na tekovnata smetka se svede na 7,3% od BDP i zabele`a godi{no 
stesnuvawe od 5,8 procentni poeni od BDP.  
 

  Namalenata globalna likvidnost i op{tata vozdr`anost od novi vlo`uvawa  gi 
namali kapitalnite prilivi. Vo prvite pet meseci od godinata, kapitalnite prilivi 
iznesuvaa 1,1% od BDP i ne bea dovolni da se pokrie negativniot jaz vo tekovnata 
smetka, {to dovede do zna~itelno namaluvawe na deviznite rezervi od 5,2% BDP. Od 
krajot na vtoroto trimese~je na godinata, so zna~itelnoto namaluvawe na deficitot na 
tekovnata smetka i stabiliziraweto na o~ekuvawata na ekonomskite subjekti, se 
namalija i pritisocite na devizniot pazar. Voedno, vo ovoj period, pogolemi prilivi 
bea kanalizirani i preku kapitalno-finansiskata smetka (vkupni neto-prilivi od 7% 
od BDP od juni do dekemvri 2009 godina), {to ovozmo`i rast na deviznite rezervi od 
6,3% od BDP vo periodot od juni do dekemvri.   
 
 Krizata gi istakna strukturnite slabosti na doma{nata ekonomija i visokata 
izlo`enost na globalnite cenovni promeni. Vo tekot na 2009 dojde do izraz zna~eweto 
na visokata koncentracija na izvozot vo samo nekolku prerabotuva~ki dejnosti 
(metaloprerabotuva~ki i tekstilen sektor - so niska dodadena vrednost) zavisni od 
stranskata pobaruva~ka, visokata energetska zavisnost na zemjata od uvoz i 
uslovenosta na razmenata od dvi`ewata na cenite na energentite i na metalite na 
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svetskite berzi. Izlo`enosta na metaloprerabotuva~kiot sektor na cenovnite 
dvi`ewa na metalite na svetskite berzi, vo uslovi na nivno postojano namaluvawe 
zna~e{e pad na ovoj segment od izvozot i stesnuvawe na suficitot vo razmenata. Toa 
ima{e silen negativen efekt vrz trgovskiot bilans i tekovnata smetka. Od druga 
strana, namalena ekonomska aktivnost i so toa, namalenoto iskoristuvawe na 
proizvodstvenite kapaciteti dovedoa do namalen koli~inski uvoz na elektri~nata 
energija i gas, {to zaedno so padot na uvoznata cena na elektri~nata energija, na 
naftata i gasot, zna~e{e stesnuvawe na deficitot vo energetskiot bilans. I pokraj 
toa {to ova ima{e pozitivno vlijanie vrz trgovskiot bilans i tekovnata smetka, ja 
potvrdi visokata energetska zavisnost na makedonskata ekonomija i nejzinata 
izlo`enost na cenovnite dvi`ewa na energentite.  

 
2.4.2. Tekovna smetka 
 

Vo 2009 godina, deficitot vo tekovnata smetka na bilansot na pla}awa 
iznesuva{e 483,3 milioni evra, ili 7,3 % od BDP, nasproti 13,1% od BDP deficit na 
tekovnata smetka ostvaren vo 2008 godina. Stesnuvaweto na deficitot vo tekovnite 
transakcii od 5,8 p.p. od BDP, vo najgolem del se dol`i na zna~itelnoto namaluvawe na 
negativniot jaz vo razmenata na stoki so stranstvo od 3,5 p.p. od BDP i rastot na neto-
prilivite vrz osnova na privatni transferi od 1,9 p.p. od BDP. Sepak, vo tekot na 
godinata, dvi`ewata vo nadvore{niot sektor se menuvaa. Taka, vo uslovi na 
namaluvawe na stranskata efektivna pobaruva~ka i izvoznite ceni, vo prviot kvartal 
od godinata trgovskiot deficit se zgolemi za re~isi  20%. Istovremeno, neizvesnosta 
vo odnos na  intenzitetot i karakterot na prelevaweto na globalnata kriza vo 
doma{nata ekonomija, deluva{e negativno vrz o~ekuvawata na doma{nite subjekti. 
Vlo{uvaweto na o~ekuvawata se prenese vo raste~ka pobaruva~ka za devizi, {to 
vlijae{e vrz tekovnata smetka preku namaluvawe na privatnite transferi. Ottuka, vo 
prvite tri meseci od 2009 godina, tekovnata smetka zna~itelno se vlo{i, pri {to 
deficitot zabele`a rast na godi{na osnova od 99,6%. Od vtoroto trimese~je be{e 
zabele`ana promena na trendovite. Uvoznata pobaruva~ka po~na posilno da se 

prilagoduva, dodeka postabilnite i podobri o~ekuvawa dovedoa do rast na privatnite 
transferi. Taka, po prvoto trimese~je, trgovskiot deficit i deficitot na tekovnata 
smetka zna~itelno se namalija, odnosno vo periodot april-dekemvri 2009 godina 
zabele`aa godi{no namaluvawe od 19,8% i 79,8%, soodvetno. 
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Sporedbenata analiza na tekovnata smetka na bilansot na pla}awa so del od 
novite zemji-~lenki na EU (se odnesuva na pro{iruvaweto vo 2004 godina i 2007 
godina) i zemjite-kandidati za vlez vo EU, vo prvite tri kvartali od godinata37 
uka`uva na trend na stesnuvawe na negativnoto saldo (so isklu~ok na Hrvatska), pa 
                                                           
37 Posleden raspolo`iv podatok. 
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duri i suficit vo tekovnite transakcii kaj oddelni zemji. Vo site analizirani zemji, 
osnoven dvigatel za namaluvawe na deficitot pretstavuva podobruvaweto na 
trgovskoto saldo, odnosno namaluvaweto na trgovskiot deficit, a kaj nekoi zemji i 
ostvaruvaweto trgovski suficit (^e{ka, Ungarija i Slova~ka). Vakvite pomestuvawa 
vo tekovnata smetka, vo osnova go odrazuvaat posilnoto namaluvawe na uvozot vo odnos 
na izvozot na stoki. Padot na aktivnosta vo ekonomijata i namalenata doma{na 
pobaruva~ka vo ovie zemji, gi namali uvoznite potrebi, {to se prenese vo zna~itelna 
korekcija na nadvore{nite neramnote`i. Vo sporedba so ostanatite zemji, Makedonija 
bele`i najvisok trgovski deficit (16,4% od BDP vo prvite tri kvartali), nasproti 
prosekot kaj ostanatite zemji od 4,1% od BDP. Od druga strana, vakviot visok trgovski 
deficit, vo golema mera, e ubla`en so neto-prilivite od tekovni transferi (11,9% od 
BDP), nasproti prosekot na privatnite transferi za analiziranata grupa zemji od 
1,5% od BDP).  
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2.4.3. Trgovska razmena na stoki 
 

Vkupnata razmena na stoki so stranstvo vo 2009 godina se namali za 1.792 
miliona evra na godi{na osnova i se svede na 83,5% od BDP (nasproti 112,7% od BDP 
vo prethodnata godina). Zabavenata me|unarodna trgovija ja svede razmenata na stoki  
so stranstvo re~isi na prose~noto nivo od 2001 godina do 2004 godina.  

 
Grafikon 51 
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Padot na globalnata pobaruva~ka se odrazi so zna~itelen pad na izvozot na 
stoki, koj{to se svede na 1.925,2 milioni evra, odnosno na 29% od BDP (nasproti  
prose~noto u~estvo od 40% od BDP vo poslednite tri godini). Najgolem del, ili okolu 
78%, od padot na izvozot e usloven od namaleniot izvoz na industriski proizvodi, 
dodeka pomal del se objasnuva preku namalenata privatna potro{uva~ka vo ekonomiite 
na na{ite trgovski partneri i izvozot na nafta.  

 
Grafikon 52 
Ekonomska namena na izvozot vo 2009 godina 
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Pritoa, dve tretini od padot na izvozot se rezultat na godi{niot pad na 

izvozot na `elezo i ~elik (za 56%), so {to se poka`a ~uvstvitelnosta na doma{nata 
ekonomija na visokiot stepen na izvozna koncentracija. Namalenata koli~inska 
pobaruva~ka za `elezo i ~elik, predizvikana od padot na investiciskata aktivnost kaj 
na{ite trgovski partneri, i padot na cenite na metalite na svetskite berzi se 

odrazija vrz vrednosta na ovoj izvozen segment. So prviot „bran“ na krizata i vo uslovi 
na postojano vlo{uvaweto na uslovite na razmena, zapo~na i namaluvaweto na izvozot 
na ovie metali, a dnoto be{e dostignato vo prvoto trimese~je na 2009 godina. I pokraj 
zabele`anite znaci na zakrepnuvawe do krajot na godinata, koli~inskiot izvoz na 
`elezo i ~elik ostana na nivoto od 2004 godina.  
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Koli~inska razmena i uslovi na razmena na `elezo i ~elik 
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Ostanatiot del od padot na izvozot se dol`i na namaleniot izvoz na nafta i 

proizvodi od nafta, na obleka i na metalna ruda i metalni otpadoci. Izvozot na nafta 
i proizvodi od nafta se namali za 33,4% na godi{na osnova, vo uslovi na poniska 
izvozna cena i izvezena koli~ina. Izvozot na obleka, koj{to pretstavuva vtora 
najzna~ajna izvozna kategorija, zabele`a godi{no namaluvawe od 13,4%, usloveno od 
poniskata potro{uva~ka vo ekonomiite na na{ite trgovski partneri. Izvozot na 
metalna ruda i metalni otpadoci se namali za 38,7% na godi{na osnova i 
pretstavuva{e efekt od poniskata stranska pobaruva~ka i bazniot efekt od 
prethodnata godina, koga povtorno otvorenite rudnici vo doma{nata ekonomija 
rabotea so poln kapacitet i ostvarija visok izvoz.  
 
Tabela 9 
Uvoz i izvoz na najzna~ajnite kategorii spored SMTK 

2008 2009 2008 2009
promena 

(%)

pridonesi 

(%) 

promena 

(%)

pridonesi 

(%) 

Vkupno 2689 1925 -28.4 90.5 Vkupno 4643 3616 -22.1 80.8

 @elezo i ~elik 868 381 56.1 63.8  @elezo i ~elik 505 215 -57.4 28.2

Metalna ruda i metalni 

otpadoci 150 92 -38.7 7.6

Metalna ruda i metalni 

otpadoci 173 80 -53.8 9.1

Nafta i proizvodi od nafta 205 136 -33.4 9.0 Nafta i proizvodi od nafta 627 444 -29.2 17.8

Elektri~na energija 1 4 4 pati -0.4 Elektri~na energija 235 89 -62.0 14.2

Obleka 483.7 418.6 -13.4 8.5 Obleka 60 53 -11.4 0.7

Proizvodi za hrana 210 202 -3.5 1.0 Proizvodi za hrana 424 402 -5.2 2.1

Drumski vozila 24 16 -33.0 1.0 Drumski vozila 302 212 -29.7 8.7

vo milioni evra UVOZ na stokiIZVOZ na stoki

2009/2008

vo milioni evra

2009/2008

 
Izvor: DZS. 

 
Vo 2009 godina, uvozot na stoki se svede na 3.615,8 milioni evra, odnosno na 

54,5% od BDP (nasproti prose~noto u~estvo od 65% od BDP vo prethodnite tri 
godini). Namaluvaweto na uvozot, za razlika od namaluvaweto na izvozot, be{e 
raspredeleno vo pove}e sektori. Efektite od krizata, koi{to so mnogu kratko 
vremensko zadocnuvawe se odrazija vrz izvozot, dovedoa do namaluvawe i na uvozot na 
surovini i repromaterijali. Taka, polovina od padot na vrednosta na uvezenite stoki 
se dol`i na poniskiot uvoz na industriski nabavki potrebni za proizvodstvo, odnosno 
na namalenata uvozno-izvozna komponenta. Uvozot na `elezo i ~elik zabele`a re~isi 
identi~en pad kako i izvozot (za 57,4% na godi{na osnova), a uvozot na metalna ruda i 
metalni otpadoci se namali so istiot intenzitet (za 54% na godi{na osnova).  
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Grafikon 54 
Ekonomska namena na uvozot vo 2009 godina 
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Ostatokot od namaluvaweto na uvozot, ili okolu edna tretina, se dol`at na 

padot na uvezenata energetska komponenta. Namaluvaweto na ekonomskata aktivnost i 
poniskiot stepen na iskoristenost na industriskite kapaciteti uslovija pad na uvozot 
na elektri~na energija i gas (za 62% i za 32%, soodvetno, na godi{na osnova). Sepak, 
vrz uvozot na elektri~na energija (pokraj namalenata pobaruva~ka, koja{to se odrazi 
so pad na uvezenite koli~ini za 46,1% na godi{na osnova) deluva{e i poniskata uvozna 
cena i zgolemeniot obem na doma{no proizvodstvo na elektri~na energija. Voedno, 
nagloto namaluvawe na cenata na naftata na svetskite berzi, koe{to se prelea vrz 
uvoznata cena na naftata i proizvodite od nafta, ima{e nadolen efekt vrz nivnata 
uvozna vrednost (pad od 29,2% na godi{na osnova). Vo tekot na godinata, postepenoto 
nadolno prilagoduvawe na potro{uva~kata na doma}instvata i na investiciskata 
aktivnost se odrazi so ponizok uvoz na proizvodi za {iroka potro{uva~ka i na 
proizvodi za investicii (za okolu 6%).   

 
Grafikon 55 
Vrednost na uvoz na naftata i proizvodite od nafta i na elektri~nata energija i 
dvi`ewa na uvoznite ceni  
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Pozna~itelniot pad na uvoznata od izvoznata pobaruva~ka vo 2009 godina be{e 
pri~ina za stesnuvawe na negativnoto saldo vo razmenata na stoki (za 263,7 milioni 



53 

 

evra na godi{na osnova). Trgovskiot deficit vo razmenata na stoki se svede na 25,5% 
od BDP (nasproti 30% od BDP vo prethodnata godina). Najgolem pridones za 
podobruvaweto na trgovskata neramnote`a ima{e razmenata na elektri~na energija, 
kade {to deficitot se namali za 149 milioni evra na godi{na osnova. Vtor nose~ki 
faktor na podobreniot trgovski bilans be{e razmenata na nafta i proizvodi od 
nafta, ~ij{to deficit se stesni za 114 milioni evra na godi{na osnova. Ovie 
podobruvawa bea prosledeni i so poniskiot deficit kaj drumskite vozila (za 82 
milioni evra na godi{na osnova), koj{to prestavuva{e efekt od pogolemata 
vozdr`anost za potro{uva~ka i namalenoto kreditirawe. Od druga strana, negativen 
pridones kon vkupnoto trgovsko saldo ima{e namaleniot suficit vo razmenata na 
`elezo i ~elik i na obleka (za 196 i za 58 milioni evra, soodvetno, na godi{na osnova).   

 
Grafikon 56 
Salda na oddelni kategorii vo razmenata na stoki spored SMTK vo 2008 i 2009 godina 
(vo milioni evra)  
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 Vo tekot na 2009 godina, dojde do zna~itelen pad na deficitot vo razmenata so 
zemjite vo razvoj i do pro{iruvawe na deficitot vo razmenata so Evropskata unija. 
Deficitot vo razmenata so zemjite vo razvoj se namali za 446 milioni evra. Najgolem 
del od ova stesnuvawe se objasnuva preku prepoloveniot deficit vo razmenata so Rusija 
za 260 milioni evra, {to e efekt od namaleniot uvoz na surovata nafta. Vo nasoka na 
stesnuvawe na vkupniot trgovski deficit deluva{e i namaleniot deficit vo 
razmenata so zemjite od Evropskata zaednica na slobodna trgovija - EFTA (za 111 
milioni evra), koj{to glavno se odnesuva na poniskiot uvoz na elektri~na energija od 
[vajcarija. Vo razmenata so Evropskata unija be{e ostvaren povisok deficit za 166 
milioni evra na godi{na osnova. Najgolem del od ova vlo{uvawe se odnesuva na 
ostvareniot deficit vo razmenata so Grcija (od 105 milioni evra, nasproti suficitot 
vo prethodnata godina od 11,4 milioni evra), {to se dol`i na vlo{enata razmena na 
`elezo i ~elik. Isto taka, vlo{uvawe na saldoto ima{e i vo razmenata so Italija, 
kako efekt na poniskiot izvoz na `elezo i ~elik. So Bugarija e ostvaren deficit od 
okolu 20 milioni evra (nasproti suficitot od 32 milioni evra), kako efekt na 
namaleniot izvoz na metalnite rudi i na `elezo i ~elik. Nasproti ovie vlo{uvawa, vo 
razmenata so Polska, deficitot e zna~itelno namalen kako efekt na poniskiot uvoz na 
`elezo i ~elik. Vo razmenata so sosednite zemji, trgovskiot suficit se namali za 154 
milioni evra na godi{na osnova. Najgolem del od ova namaluvawe se odnesuva na 
poniskiot suficit vo razmenata so Kosovo, vo golem del zaradi namalenata vrednost 
na izvozot na nafteni derivati.       
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Tabela 10 
Uvoz i izvoz spored trgovskite partneri  

2008 2009 2008 2009

promena 

(%)

pridonesi 

(%) 

promena 

(%)

pridonesi 

(%) 

Vkupno 2689 1925 -28.4 100 Vkupno 4643 3616 -22.1 100

Evropska Unija 1599 1082 -32.3 67.6 Evropska Unija 2236 1886 -15.7 33.9

Ostanati razvieni zemji* 62 25 -60.6 4.9 Ostanati razvieni zemji* 217 205 -5.8 1.4

EFTA 12 14 14.1 -0.4 EFTA 202 92 -54.2 10.9

Zapaden Balkan 957 716 -25.2 31.7 Zapaden Balkan 515 426 -17.0 8.6

Zemji vo razvoj** 57 64 12.7 -1.1 Zemji vo razvoj** 1426 967 -32.2 44.8

Nerazvieni zemji 2 25 11.9 pati -3.2 Nerazvieni zemji 48 39 -19.0 0.9

IZVOZ

2009/2008

vo milioni evra UVOZ 

2009/2008

vo milioni evra

   
 

2.4.4. Cenovna konkurentnost 
 

Realniot efektiven devizen kurs (REDK), kako pokazatel na promenata na 
cenovnata konkurentnost na ekonomija, vo 2009 godina zabele`a umerena  aprecijacija,  
poka`uvaj}i namaluvawe na konkurentnosta. Godi{na aprecijacija e karakteristi~na 
za REDK, deflacioniran so site tri deflatori, indeksot na tro{oci na `ivot, 
indeksot na tro{oci za rabotna sila po edinica proizvod i cenite na proizvoditelite 
na industriski proizvodi. Vakvata dinamika na REDK, vo najgolem del, be{e uslovena 
od promenite vo nominalnite devizni kursevi. Imeno, vo tekot na 2009 godina, 
prose~niot NEDK na denarot postojano bele`e{e aprecijacija, pri {to prose~nata 
godi{na aprecijacija iznesuva{e 5,9%. Vakvata promena mo`e da se objasni so 
poslabata deprecijacija na kursot denar/SAD-dolar vo odnos na kursot ruska 
rubqa/SAD-dolar i srpski dinar/SAD-dolar. 

 
Grafikon 57 
Pridones kon promenata na NEDK na denarot * 
(vo %) 
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* Za evroto se koristi agregiran ponder od ponderite na zemjite vo evro-zonata, koi{to se vklu~eni vo 
presmetkata na REDK. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vlijanieto na godi{nata aprecijacija na NEDK be{e delumno ubla`eno od 

porastot na indeksot na relativnite ceni (porast na stranskite, pri zabele`an pad na 
doma{nite ceni), {to mu ovozmo`i na prose~niot REDK na denarot, deflacioniran so 
indeksot na tro{oci na `ivot, da ima blaga godi{na aprecijacija od 1,2% vo 2009 
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godina. Trendot na aprecijacija na REDK na denarot be{e karakteristi~en vo tekot na 
celata godina, pri ostvarena najsilna promena vo tretiot i prviot kvartal, kako 
rezultat na zna~itelno posilnata aprecijacija na NEDK na denarot vo odnos na 
porastot na indeksot na relativni ceni. 

 

Grafikon 58 
Indeks na REDK i NEDK na denarot 
(baza 2003=100, ponderi NTR 2006 godina) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Dvi`ewa vo nasoka na aprecijacija bea zabele`ani i kaj REDK deflacioniran 

so indeksot na cenite na proizvoditelite na industriski proizvodi, osobeno vo 
vtorata polovina na godinata. Imeno, od po~etokot na godinata, aprecijacijata na 
NEDK na denarot vo najgolem del be{e ubla`ena od porastot na indeksot na relativni 
ceni, {to ovozmo`i nezna~itelna aprecijacija na REDK deflacioniran so cenite na 
proizvoditeli na industriski proizvodi vo prviot i vtoriot kvartal. Vo tekot na 
tretiot kvartal, rastot na indeksot na relativni ceni po~na da zabavuva, a vo 
posledniot kvartal ostvari pad na godi{na osnova, {to pridonese za zasiluvawe na 
trendot na aprecijacija na REDK vo ovoj period. Vo vakvi uslovi, REDK na denarot, 
deflacioniran so cenite na proizvoditeli na industriski proizvodi, vo 2009 godina  

zabele`a prose~na aprecijacija od 2,4%, vo odnos na prethodnata godina. Od aspekt na 

REDK na denarot presmetan spored indeksot na tro{oci na rabotna sila po edinica 
proizvod, procesot na aprecijacija, vo tekot na godinata postojano zajaknuva{e, pri 
{to vo prvite tri kvartali38 be{e ostvarena prose~na aprecijacija od 8,1%, vo odnos 
na istiot period od prethodnata godina. Vakvata promena pretstavuva kombiniran 
efekt od aprecijacijata na NEDK i padot na indeksot na relativnite ceni (posilen 
porast na doma{nite vo odnos na porastot na stranskite tro{oci na rabotna sila po 
edinica proizvod). 
 

                                                           
38 Posledni raspolo`livi podatoci. 



56 

 

2.4.5. Ostanati komponenti na tekovnata smetka 
 

Vo 2009 godina, razmenata na uslugi deluva{e vo nasoka na podobruvawe na 
saldoto na tekovnata smetka. Taka, kaj ovaa kategorija be{e ostvaren suficit od 28 
milioni evra, ili neto-prilivi pogolemi za 6,5 pati, na godi{na osnova. Vo najgolem 
del, podobruvaweto na neto-prilivite kaj uslugite se dol`i na namalenite neto-
odlivi vrz osnova na patuvawa, odnosno na padot na privatnite i slu`benite patuvawa 
na rezidentite vo stranstvo, {to soodvetstvuva so op{tata neizvesnost i vozdr`anost.  
Vo ovaa nasoka deluvaa i namalenite neto-odlivi od transportni uslugi, kako 
posledica na zna~itelnoto namaluvawe na nadvore{notrgovskata razmena na stoki. Od 
druga strana, namalenata stranska pobaruva~ka zna~e{e i pomala pobaruva~ka za 
uslugi, predizvikuvaj}i namaluvawe na suficitot kaj grade`nite uslugi, odnosno pad 
na grade`nite aktivnosti na doma{nite kompanii vo stranstvo. Vo 2009 godina, kaj 
kategorijata „dohod“ se zabele`ani neto-odlivi vo iznos od 91,7 milioni evra, {to e 
re~isi nepromeneto nivo vo odnos na prethodnata godina (90,9 milioni evra, deficit 
vo 2008 godina). Sepak, od strukturen aspekt, mo`e da se zabele`at odredeni 
pomestuvawa, {to pred s¢ se odnesuvaat na strukturata na dohodot od investicii. Taka, 
kaj dohodot od direktni investicii se zabele`ani poniski neto-odlivi, koi{to vo 
uslovi na pogolem godi{en iznos na isplateni dividendi, vo celost se dol`at na 
zgolemena reinvestirana, a neraspredelena dobivka na godi{na osnova (za 4,4 pati). 
Ovie dvi`ewa se ubla`eni so poniskite neto-prilivi kaj dohodot od portfolio-
investicii (poniski prinosi od delot na deviznite rezervi investirani vo hartii od 
vrednost, poradi niski kamatni stapki) i povisokite odlivi kaj dohod od ostanati 
investicii (t.e. namaleni prilivi od kamati na deponiranite devizni sredstva na 
centralnata banka i delovnite banki na smetki vo stranstvo, pri pad na prinosite na 
ovie instrumenti).  
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Po umereniot pad vo 2008 godina, vo 2009 godina neto-prilivite od tekovnite 

transferi zabele`aa rast od 15% na godi{na osnova, dostignuvaj}i iznos od 1.131,4 
milioni evra. Ottuka, vo uslovi na godi{en rast na tekovnite transferi i stesnuvawe 
na negativnoto trgovsko saldo, stapkata na pokrienost na trgovskiot deficit so 
tekovnite transferi vo 2009 godina iznesuva 72,9%, {to pretstavuva zgolemuvawe od 
16,7 p.p. vo odnos na 2008 godina. Vo ramki na tekovnite transferi, najgolem pridones 
za godi{nata stapka na porast imaa neto-prilivite od privatni transferi, so ostvaren 
iznos od 1.077,6 milioni evra. Godi{niot porast kaj privatnite transferi, pri 
relativno stabilna stapka na rast od 5,3% kaj oficijalnite doznaki i ostanati 
transferi, glavno se dol`i na godi{noto zgolemuvawe na neto-efektivata. Neto-
prilivite vrz osnova na efektivata iznesuvaat 756,3 milioni evra i ostvarija porast 
od 19,9% na godi{na osnova. Dinamikata na neto-efektivata vo tekot na godinata, vo 
najgolema mera, be{e predizvikana od o~ekuvawata na doma{nite subjekti. Visokiot 
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stepen na neizvesnost so koj be{e prosledena globalnata recesija i psiholo{kite 
pritisoci povrzani so stabilnosta na doma{nata valuta dovedoa do zna~itelen pad na 
neto-prilivite preku ovoj kanal vo prvoto trimese~je na godinata. So prezemaweto na 
monetarnite merki za odr`uvawe na stabilnosta na doma{nata valuta, kako i so prvite 
signali za podobri ekonomski ostvaruvawa na globalnata ekonomija od o~ekuvanite, 
dojde i do zna~itelno podobruvawe na sogleduvawata i do rast na neto-prilivite preku 
privatni transferi vo gotovina vo vtorata polovina na godinata.  

 
2.4.6. Kapitalna i finansiska smetka 

 
Vo 2009 godina, prilivite na kapital vo pomalku razvienite ekonomii bea 

zna~itelno namaleni, pri izrazena odbivnost kon rizik, nedovolna likvidnost, 
namalena doverba, kako i sklonosti na investitorite za investirawe na 
raspolo`livite sredstva vo sopstvenite ekonomii. Vo vakvi uslovi, vo 2009 godina 
neto-prilivite od kapitalnata i finansiska smetka vo makedonskata ekonomija se 
namalija za 33% na godi{na osnova i iznesuvaa 535,5 milioni evra. Razlo`uvaweto na 
neto-prilivite poka`uva deka tie vo najgolem del se odnesuvaat na direktnite 
investicii, trgovskite krediti, zadol`uvaweto na dr`avata na me|unarodniot pazar 
na kapital so evroobvrznici, sredstvata obezbedeni preku raspredelba na SPV od 
kvotata vo MMF, a dopolnitelni prilivi bea sozdadeni i od neto-zadol`uvaweto vo 
stranstvo.  
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Vo 2009 godina, vkupnite direktni investicii iznesuvaa 171,9 milioni evra 

(ili 2,6% od BDP), {to pretstavuva godi{no namaluvawe od 58%. Sepak, dokolku se 
analizira strukturata na direktnite investicii mo`e da se zabele`i deka vakvata 
promena na investiciite e predizvikana od namaluvaweto na reinvestiranata 
dobivka od prethodnite godini (neto-odlivi od 73,5 milioni evra i pridones od 38% 
za namaluvawe na direktnite investicii), zaradi povisokite iznosi na  isplatena 
dividenda. So ist intenzitet deluva{e i  namaluvaweto na neto-prilivite vrz osnova 
na me|ukompanisko zadol`uvawe (za 51,1%), kako rezultat na povisokite otplati na 
koristenite krediti od mati~nite kompanii i zgolemeni pobaruvawa vrz osnova na 
krediti odobreni na kompaniite-majki. Vakvite promeni vo strukturata na direktnite 
investicii poka`uvaat deka vo uslovi na recesija, postojnite investitori ja 
nadopolnile potrebata od dopolnitelni finansiski sredstva preku povlekuvawe na 
dividendite i zaemite od svoite kompanii-}erki. Od druga strana, namaluvaweto na 
novite vlo`uvawa vo akcionerski kapital be{e poslabo (26,4% na godi{na osnova), 
{to glavno se dol`i na dvi`ewata vo prvata polovina na godinata. Od druga strana, vo 
vtorata polovina na godinata, prose~niot iznos na vlo`uvawa vo akcionerski kapital 
iznesuva samo 19,5% od prose~nite vlo`uvawa vo prvata polovina, poka`uvaj}i ja 
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reakcijata na ovie tekovi na kapital na nepovolnite promeni vo globalniot ambient. 
[to se odnesuva do raspredelbata po zemji, vo 2009 godina najgolem del od direktnite 
investicii poteknuvaat od Avstrija, Holandija i Slovenija (prezemawe na 
telekomunikaciska investicija od Grcija). 
 
Grafikon 61 
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Portfolio investiciite vo 2009 godina pretstavuvaa dopolnitelen izvor na 

finansirawe na deficitot vo tekovnata smetka,  pri {to neto-prilivite vrz ovaa 
osnova iznesuvaa 104,3 milioni evra. Prilivite vo celost se dol`at na izdadenata 
evroobvrznica na dr`avata od 175 milioni evra. Dokolku se izolira  efektot od 
evroobvrznicata, mo`e da se zabele`i deka saldoto na portfolio investiciite e 
negativno, reflektiraj}i gi pogolemite investicii na doma{nite  institucionalni 
investitori vo sopstveni~ki i dol`ni~ki hartii od vrednost na me|unarodnite 
finansiski pazari. Ote`natiot pristap do nadvore{no finansirawe, no i namalenite 
potrebi za dopolnitelno finansirawe mo`e da se sogledaat preku dinamikata na 
zadol`uvaweto. Taka, neto-prilivite vrz osnova na zadol`uvawe vo stranstvo 
zabele`aa zna~itelno godi{no namaluvawe (od 80,8%). Vo uslovi na stabilno nivo na 
otplateni obvrski vrz osnova na dolgoro~ni krediti, namalenite koristeni sredstva 
se rezultat glavno na namalenoto zadol`uvawe na privatniot sektor vo stranstvo na 
dolg rok. Od druga strana, vo sprotivna nasoka se dvi`i neto-zadol`uvaweto na kratok 
rok, odnosno nasproti neto-odlivite (od 44,2 miliona evra) vo prethodnata godina, vo 
2009 godina vo ovaa kategorija se zabele`ani neto-prilivi od 14,6 milioni evra 
(prete`no kratkoro~no zadol`uvawe na bankarskiot sektor). 
 
2.4.7. Bruto nadvore{en dolg 

 
 Vo 2009 godina, neto-zadol`enosta na makedonskata ekonomija iznesuva 1.365,6 
milioni evra, ili 20,6% od BDP i vo sporedba so krajot na prethodnata godina bele`i 
porast od 49,7%, ili 6,6 procentni poeni od BDP. Zgolemuvaweto na nadvore{niot 
neto-dolg proizleguva od dopolnitelnoto nadvore{no zadol`uvawe na doma{nite 
ekonomski subjekti. Efektot na povisokoto zadol`uvawe vrz neto dol`ni~kata 
pozicija na doma{nata ekonomija delumno be{e ubla`en preku porastot na bruto 
nadvore{nite pobaruvawa (glavno zaradi zgolemenite kratkoro~ni pobaruvawa na 
bankarskiot sektor vrz osnova na valuti i depoziti).   
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Tabela 11 
Dinamika na nadvore{niot dolg   

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

Bruto nadvore{en dolg 2,528.2 2,503.4 2,841.1 3,304.2 3,839.4 448.1 -24.8 337.6 463.1 535.3 21.5 -1.0 13.5 16.3 16.2

     Dr`aven sektor 1,282.8 1,065.6 897.7 906.3 1,055.8 266.4 -217.3 -167.9 8.6 149.5 26.2 -16.9 -15.8 1.0 16.5

     Monetarna vlast (NBRM) 62.8 52.0 9.0 9.2 71.7 7.3 -10.8 -43.0 0.1 62.6 13.1 -17.2 -82.7 1.6 683.7

     Bankarski sektor 192.0 269.9 387.9 384.1 467.7 68.8 77.9 118.0 -3.8 83.7 55.8 40.6 43.7 -1.0 21.8

     Ostanati sektori 721.0 786.7 1,115.7 1,321.9 1,417.7 120.6 65.7 329.0 206.2 95.8 20.1 9.1 41.8 18.5 7.2

     SDI: Zaemi me|u povrzani subjekti 269.6 329.3 430.8 682.7 826.4 -14.9 59.7 101.5 251.9 143.7 -5.3 22.2 30.8 58.5 21.0

Bruto nadvore{ni pobaruvawa 2,026.2 2,427.4 2,634.9 2,392.1 2,473.8 496.2 401.2 207.5 -242.8 81.7 32.4 19.8 8.5 -9.2 3.4

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

     Monetarna vlast (NBRM) 1,040.5 1,327.0 1,416.3 1,361.2 1,366.9 375.8 286.5 89.3 -55.1 5.7 56.5 27.5 6.7 -3.9 0.4

     Bankarski sektor 635.9 668.3 648.1 390.6 496.7 16.3 32.4 -20.2 -257.4 106.1 2.6 5.1 -3.0 -39.7 27.2

     Ostanati sektori 253.9 336.5 447.4 507.0 431.3 56.2 82.6 110.9 59.6 -75.7 28.4 32.5 32.9 13.3 -14.9

     SDI: Zaemi me|u povrzani subjekti 95.9 95.6 123.1 133.3 178.9 47.9 -0.3 27.5 10.2 45.6 99.8 -0.3 28.8 8.3 34.2

Neto nadvore{en dolg 502.0 76.0 206.2 912.1 1,365.6 -48.1 -426.0 130.1 705.9 453.5 -8.7 -84.9 171.1 342.4 49.7

vo milioni evra

godi{ni promeni

vo apsoluten iznos vo %

 
Izvor: NBRM. 

 
 I pokraj ograni~enite finansiski tekovi na me|unarodniot pazar na kapital, 
zaradi namalenata doverba i visokata vozdr`anost, bruto nadvore{niot dolg vo 2009 
godina zabele`a porast, koj{to e zna~itelno posilen vo sporedba so rastot od 
prethodnata godina. Taka, na 31.12.2009 godina, nadvore{niot dolg na bruto-osnova 
iznesuva 3.839,4 milioni evra (57,9% od BDP), {to pretstavuva zgolemuvawe za 16,2%, 
ili za 7,1 procenten poen od BDP, vo sporedba so krajot na prethodnata godina. 
 
Grafikon 62 
Bruto nadvore{niot dolg (vo procenti od BDP) i negovata promena (vo procentni 
poeni od BDP) 
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Izvor: NBRM. 

 

Povisokoto nadvore{no zadol`uvawe pretstavuva rezultat na novoto 
zadol`uvawe i na javniot i na privatniot sektor, so pridones od 40,1% i 59,9%, 
soodvetno, vo rastot na bruto-dolgot. Na krajot na 2009 godina, nadvore{niot dolg na 
javniot sektor iznesuva{e 20% od BDP (porast od 2,9 procentni poeni od BDP vo 
odnos na prethodnata godina), pri {to rastot e celosno koncentriran vo tretiot 
kvartal. Zgolemuvaweto na javniot nadvore{en dolg, glavno, proizleguva od 
pogolemoto zadol`uvawe na dr`avata. So ova be{e prekinat trendot na namaluvawe na 
nadvore{niot dolg na dr`avniot sektor (kako u~estvo vo BDP) karakteristi~en za 
prethodnite tri godini, koga vo uslovi na nizok deficit i buxetski suficit, 
potrebite za novo zadol`uvawe bea mali, a voedno bea izvr{eni i predvremeni 
otplati na dolg kon me|unarodni finansiski institucii. Ovie faktori, nadopolneti 
so orientacijata za pogolemo prisustvo na dr`avata na doma{niot finansiski pazar, 
ovozmo`ija namaluvawe na nadvore{niot dolg na dr`avata vo toj period. Vo 2009 
godina, vo uslovi na pro{iruvawe na buxetskiot deficit i potreba od dopolnitelni 
izvori na finansirawe na buxetskite tro{ewa, be{e izdadena evroobvrznica na 
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me|unarodniot pazar na kapital39, so {to se zgolemi dol`ni~kata izlo`enost na 
dr`avata kon stranstvo. Dolgot na monetarnata vlast, isto taka bele`i rast (od 0,9 
procentni poeni od BDP), zaradi raspredelbata na SPV.  
 

Nadvore{niot dolg na privatniot sektor vo 2009 godina zabele`a porast od 4,2 
procentni poena od BDP i dostigna 37,9% od BDP. Rastot na privatnoto nadvore{no 
zadol`uvawe, vo osnova, mo`e da se objasni so povisokiot me|ukompaniski dolg 
(odnosno zgolemenite dolgoro~ni obvrski kon direktnite investitori) i 
zgolemuvaweto na nadvore{niot dolg na ostanatite sektori vo ekonomijata40 i na 
bankarskiot sektor. Ottuka, i pokraj glavno poslabata globalna finansiska pozicija 
na korporativniot sektor, sepak finansiskite tekovi od kompaniite-majki ne zgasnaa 
vo tekot na 2009 godina, iako nivniot intenzitet be{e zna~itelno pomal vo sporedba 
so prethodnata godina. Istovremeno, dolgot na ostanatite sektori raste glavno kako 
odraz na zgolemenoto zadol`uvawe vrz osnova na kratkoro~ni komercijalni krediti. 
[to se odnesuva do bankarskiot sektor, negovata povisoka nadvore{na zadol`enost 
proizleguva od porastot na obvrskite vrz osnova na zaemi i na depozitite na 
nerezidentite, {to delumno mo`e da se objasni i so visokiot kamaten raspon pome|u 
doma{nite i stranskite prinosi na {tedeweto.  
 

Vo soglasnost so promenite na nivoto na zadol`uvawe na oddelni sektori, vo 
tekot na 2009 godina promeni bea zabele`ani i vo sektorskata struktura na dolgot. 
Taka, u~estvoto na ostanatite sektori vo bruto-dolgot, koe{to iznesuva 36,9%, bele`i 
namaluvawe od 3,1 procenten poen, {to najmnogu proizleguva od namalenoto u~estvo na 
zaemite. Ponatamu, 27,5% od strukturata na nadvore{niot dolg na bruto-osnova se 
odnesuvaat na dr`avniot sektor, {to pretstavuva zgolemuvawe na u~estvoto za 0,1 
procenten poen vo odnos na krajot na prethodnata godina i ja odrazuva zgolemenata 
zadol`enost vrz osnova na dolgoro~ni hartii od vrednost, odnosno prilivite od 
evroobvrznicata. Isto taka, u~estvoto na me|ukompaniskiot dolg vo nadvore{niot 
dolg e povisoko za 0,9 procentni poeni i iznesuva 21,5%. Vakvite dvi`ewa se 
objasnuvaat so zgolemenoto dolgoro~no kreditirawe na kompaniite-}erki od strana na 
mati~nite kompanii.  
 
Grafikon 63 
Struktura na bruto nadvore{niot dolg od aspekt na osnovnite institucionalni sektori 
(vo milioni evra) 
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Izvor: NBRM. 

                                                           
39 Na 08.07.2009 godina, Vladata na Republika Makedonija ja izdade vtorata evroobvrznica vo iznos od 175 milioni evra, 
so rok na dostasuvawe na 08.01.2013 godina i kamatna stapka od 9,875%. 
40 Sostaven del na ovaa kategorija se: nebankarskite finansiski posrednici, nefinansiskite trgovski dru{tva, 
doma}instvata i neprofitnite institucii.  
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Dokolku se nabquduvaat instrumentite na zadol`uvawe, na krajot na 2009 

godina najgolemiot del od bruto-dolgot se odnesuva na zaemite, a od aspekt na ro~nosta 
najzastapeno e zadol`uvaweto na dolg rok. Taka, u~estvoto na zaemite iznesuva 42,3%, 
bele`ej}i godi{en pad od 4,5 procentni poeni vo sporedba so 31.12.2008 godina. Potoa 
sleduvaat zaemite me|u povrzani subjekti i komercijalnite krediti so strukturno 
u~estvo od 21,5% i 18,6%, soodvetno. Od aspekt na ro~nosta, najgolemiot del od bruto 
nadvore{nata zadol`enost (66,1%) se odnesuva na dolgoro~niot dolg, koj{to e povisok 
za 18,4%, glavno kako odraz na zgolemenoto zadol`uvawe na dr`avata preku obvrznici.  
 
Grafikon 64 
Struktura na bruto nadvore{niot dolg  
od aspekt na tipot na instrument od aspekt na ro~nosta 
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Izvor: NBRM. 

 
Iako oddelnite pokazateli za nadvore{na zadol`enost davaat razli~na slika 

za stepenot na nadvore{na zadol`enost na makedonskata ekonomija, sepak mo`e da se 
dade glavno povolna konstatacija vo ovoj domen. Taka, spored pokazatelite "bruto 
nadvore{en dolg/izvoz na stoki i uslugi", "servisirawe na dolg/izvoz na stoki i 
uslugi" i "otplati na kamata/izvoz na stoki i uslugi", Republika Makedonija se 
karakterizira so mala nadvore{na zadol`enost. Za razlika od ovie pokazateli, 
koi{to se vo ramki na umerenata zadol`enost, u~estvoto na bruto nadvore{niot dolg 
vo BDP poka`uva povisoko zadol`uvawe od umerenoto (za 10,8 procentni poeni), 
koe{to sepak ne e zna~itelno pogolemo nadminuvawe, vo sporedba so nadminuvaweto od 
prethodnata godina. 
 
Grafikon 65 
Pokazateli na nadvore{nata zadol`enost  
(vo %) 
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Kriterium: umerena zadol`enost 30-50%                             Kriterium: pomala zadol`enost 0-165% 
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Kriterium: umerena zadol`enost 18-30%                             Kriterium: pomala zadol`enost 0-12% 
Spored metodologijata na Svetskata banka, za BDP i izvozot na stoki i uslugi se zemaat trigodi{ni proseci. 
Izvor: NBRM. 

 
Sporedbenata analiza na oddelni zemji od Centralna i Jugoisto~na Evropa i 

balti~kiot region vo pogled na u~estvoto na bruto nadvore{niot dolg vo BDP, 
poka`uva deka na 31.12.2009 godina pove}eto analizirani zemji bele`at porast na 
nivnata nadvore{na zadol`enost na bruto-osnova vo odnos na krajot na prethodnata 
godina. Taka, na krajot na 2009 godina, vo site analizirani zemji ovoj pokazatel e 
povisok vo odnos na 31.12.2008 godina, {to vo slu~ajot na Estonija i Letonija se 
objasnuva so padot na bruto doma{niot proizvod, dodeka kaj ostanatite zemji, pokraj 
namaleniot BDP, vlijanie ima i porastot na nadvore{noto finansirawe.  
 
Grafikon 66 
Sporedbena analiza na bruto nadvore{niot dolg  
(vo % od BDP) 
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Izvor: NBRM i podatoci od internet-stranici na centralnite banki na oddelni zemji, za bruto nadvore{niot dolg i 
EUROSTAT, za BDP. 

 
Dokolku se nabquduva strukturata na zadol`uvaweto vo stranstvo na 

analiziranite zemji na krajot na 2009 godina, vo Hrvatska, ^e{ka i Makedonija 
najgolemiot del od nadvore{noto finansirawe pretstavuva dolg na ostanatite sektori 
vo ekonomijata, dodeka vo balti~kite zemji e najzastapeno zadol`uvaweto na 
bankarskiot sektor. Pritoa, bruto-dolgot na dr`avniot sektor ima najzabele`itelen 
pridones vo porastot na nadvore{nata zadol`enost vo Litvanija i ^e{ka, dodeka 
zadol`uvaweto na monetarnata vlast najgolem pridones ima vo Slova~ka, kako i vo 
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Romanija (zaradi sklu~eniot dogovor za multilateralen finansiski aran`man so 
MMF, EU i drugi finansiski institucii).  

 
Grafikon 67 
Sporedbena analiza na strukturata na bruto nadvore{niot dolg i negovite sostavni 
komponenti  
(vo milioni evra) 
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Izvor: NBRM i podatoci od internet-stranicite na centralnite banki na oddelni zemji. 

 
2.5. Javni finansii 

 
Vo uslovi na zna~itelen pad na globalnata ekonomska aktivnost, za 2009 godina 

be{e karakteristi~na obemna fiskalna poddr{ka na ekonomiite i sledstveno, 
zna~itelno pro{iruvawe na buxetskite deficiti vo globalni ramki. Fiskalnata 
pozicija vo Makedonija ja slede{e ovaa pateka, no intenzitetot na vlo{uvawe na 
buxetskoto saldo be{e zna~itelno pomal. Ovaa konstatacija, vo golema mera se 
odnesuva na sporedbata so fiskalnite pozicii na porazvienite ekonomii. Vo ovaa 
grupa zemji, fiskalnite paketi za stimulirawe na ekonomskata aktivnost bea obemni i  
pridonesoa za zna~itelno pro{iruvawe na buxetskite deficiti.  

 
Tabela 12 
Buxetski deficiti na oddelni zemji 
(% od BDP) 

2005 2006 2007 2008 2009

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

Francija -2,9 -2,3 -2,7 -3,4 -7,0

Holandija -0,3 0,5 0,2 0,7 -3,8

Grcija -5,2 -2,9 -3,7 -7,7 -12,7

[panija 1,0 2,0 1,9 -4,1 -12,3

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

Portugalija -6,1 -3,9 -2,6 -2,7 -6,9

^e{ka -3,6 -2,6 -0,7 -2,1 -6,0

Slovenija -1,4 -1,3 0,0 -1,8 -5,9

Slova~ka -2,8 -3,5 -1,9 -2,3 -5,3

Romanija -1,2 -2,2 -2,5 -5,5 -7,2

Bugarija 3,2 3,5 3,5 3,0 -0,8

Turcija -0,6 0,8 -1,0 -2,2 -5,5

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

Albanija -3,4 -3,3 -4,8 -7,9 -8,6

Makedonija 0,2 -0,5 0,6 -1,0 -2,7  
Izvor: EUROSTAT, Centralnite banki na oddelni zemji, Ministerstvata za finansii na oddelni zemji i 
MMF (IMF, World Economic Outlook Data, October 2009), Nacionalna Banka na Grcija (NBG, Monthly 

Macroeconomic Outlook, January 2010). 
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Vo 2009 godina be{e ostvaren buxetski deficit od 2,7% od BDP, {to vo 

sporedba so prethodnata godina pretstavuva pro{iruvawe na deficitot za 1,7 
procentni poeni. Vo odnos na planot41, ostvareniot deficit e ponizok za nezna~itelen 
0,1 procenten poen od planiraniot, vo uslovi na pomali ostvareni prihodi (za 7,2%) i 
rashodi (za 6,8%). Po niskiot deficit vo prethodnata godina, i suficitot vo periodot 
2005-2007 godina, vo 2009 godna be{e zabele`an povisok deficit kaj primarnoto 
buxetsko saldo42, od 2,1% od BDP, dodeka tekovnoto buxetsko saldo43 zabele`a mal 
suficit (od 0,1% od BDP) vo uslovi  na minimalno povisoki tekovni prihodi od 
rashodi.  
 
Grafikon 68 
Buxetski prihodi i rashodi  
(centralna dr`avna vlast i fondovi)                            
(% od BDP) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija i presmetki na NBRM. 

 
Golemata neizvesnost i rizicite okolu efektite od globalnata kriza vrz 

doma{nata ekonomija dovedoa do nekolku revizii na proektiranite stapki na rast za 
2009 godina. Voedno, ostvaruvawata, osobeno vo prviot del od godinata, otstapuvaa od 
proekciite, {to nametna potreba od promena i na proektiranite buxetski parametri 
vo tekot na godinata. Imeno, svetskata kriza, iako so odredeno zadocnuvawe, go pogodi 
doma{niot realen sektor {to se odrazi vo fiskalniot sektor so pad na dano~nite 
prihodi. Vo vakvi uslovi, neophodno be{e fiskalno konsolidirawe, preku namaluvawe 
na obemot na javnite rashodi. Taka, so ogled na ostvaruvaweto na dano~nite prihodi vo 
prvoto trimese~je, {to be{e pomalo za 10% od predvidenoto, vo juni 2009 godina be{e 
donesen prviot rebalans na Buxetot (vo ramki na tretiot paket na antikrizni merki), 
so koj{to voedno be{e opfaten i efektot od olesnuvawata kaj danokot na dobivka kako 
del od antikriznite merki na Vladata od noemvri 2008 godina. Paralelno so 
namaluvaweto na buxetskite prihodi (za 6,6%), so sli~en intenzitet bea korigirani i 
rashodite (namaluvawe pred s¢ kaj tro{ewata za uvoz na stoki i uslugi i kapitalnite 
rashodi), so {to buxetskiot deficit be{e zadr`an na nivoto od 2,9% od 
novoproektiraniot BDP (realen rast od 1%44). Vrz osnova na podatocite za BDP za 
prvite dve trimese~ja, koi{to uka`uvaa na pad na ekonomskata aktivnost i 
neostvaruvawe na proekciite za rast na BDP, a so toa i na buxetskite prihodi, vo 

                                                           
41 Se odnesuva na vtoriot rebalans na buxetot, vidi podolu vo tekstot. 
42 Primarnoto buxetsko saldo se dobiva kako razlika pome|u vkupnite prihodi i vkupnite rashodi korigirani za 
otplatata na kamatite.  
43 Tekovnoto buxetsko saldo se dobiva kako razlika pome|u tekovnite prihodi (dano~ni prihodi, pridonesi i nedano~ni 
prihodi) i tekovnite rashodi.  
44 Proekcii na koi{to be{e zasnovan Buxetot. Pretpostavenata stapka na ekonomski rast pri prvata proekcija na 
buxetot iznesuva{e 5,5%. 
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oktomvri 2009 godina be{e usvoen vtoriot rebalans na Buxetot. So ovoj rebalans be{e 
predvideno deka buxetskiot deficit }e iznesuva 2,8% od revidiraniot BDP (pad od 
0,6%). Na stranata na prihodite, najgolema korekcija be{e izvr{ena kaj dano~nite 
prihodi, pred s¢ kaj DDV i uvoznite dava~ki, soglasno so padot na doma{nata 
potro{uva~ka i uvozot, dodeka na rashodnata strana pogolemo namaluvawe se izvr{i 
kaj kapitalnite rashodi (proekti so ostvaruvawe pomalo od 30% i proekti so 
dominantna uvozna komponenta, kako i namaleni sredstva od EBOR za Fondot na 
pati{ta). Vo tekot na godinata, buxetski deficit be{e ostvaren vo sekoj kvartal, bez 
pogolemi oscilacii vo tekot na godinata, za razlika od prethodnite dve godini koi{to 
se karakteriziraa so visoka koncentracija na buxetskata potro{uva~ka vo  posledniot 
kvartal na godinata. 
 
Tabela 13 
Konsolidiran buxet (centralna dr`avna vlast i fondovi)  

2008 2009

promena

vo %

VKUPNI PRIHODI 136.411 128.498 -5,8 100 92,8

   Dano~ni prihodi i pridonesi 115.103 109.860 -4,6 66 97,3

              Dano~ni prihodi (SSP)* 295 269 -8,8 0 48,2

              Danoci prihodi 76.559 70.754 -7,6 73,4 96,3

                           Personalen danok na dohod 8.696 8.710 0,2 0 96,4

                           Danok na dobivka 8.579 4.434 -48,3 52 86,5

                           DDV 36.173 35.173 -2,8 13 97,4

                           Akcizi 14.276 14.533 1,8 -3 97,1

                           Uvozni dava~ki 6.275 5.229 -16,7 13 96,8

                           Drugi danoci 2.560 2.675 4,5 -1 95,0

              Pridonesi 38.249 38.837 1,5 -7 99,8

                           Fond za PIOM 25.586 26.281 2,7 -9 100,3

                           Zavod za vrabotuvawe 1.790 1.848 3,2 -1 100,7

                           Fond za zdravstvo 10.873 10.708 -1,5 2 98,2

    Nedano~ni prihodi 18.400 16.402 -10,9 25 78,2

           Nedano~ni prihodi (SSP)* 7.160 6.859 -4,2 4 70,7

           Profit od javni finansiski institucii 5.546 3.807 -31,4 22 101,8

                        Narodna banka na Republika Makedonija 1.289 1.161 -9,9 2 100,0

                        Agencija za upravuvawe so sredstva 260 132 -49,2 2 159,0

                        Drugi prihodi od imot 10 3 -70,0 0

                        Kamati od deponirani sredstva vo NBRM 182 111 -39,0 1 100,0

                        Dividendi 3.805 2.400 -36,9 18 100,6

           Administrativni taksi 1.858 1.897 2,1 0 89,9

           Participacija za zdravstveni uslugi 390 312 -20,0 1 100,0

           Drugi administrativni taksi 561 514 -8,4 1 93,5

           Drugi nedano~ni prihodi 942 1.265 34,3 -4 56,3

           Nadomestoci za Fondot za pati{ta 1.943 1.747 -10,1 2 88,7

    Kapitalni prihodi 1.390 1.167 -16,0 3 69,7

    Stranski donacii 1.327 833 -37,2 6 30,8

    Prihodi od naplateni zaemi 191 237 24,1 -1 148,1

VKUPNI RASHODI 140.222 139.393 -0,6 100 93,2

    Tekovni tro{oci 120.160 125.965 4,8 -700 96,7

           Plati i nadomestoci 20.827 22.699 9,0 -226 96,5

           Stoki i uslugi 18.745 16.220 -13,5 305 85,0

           Transferi 77.942 84.601 8,5 -803 99,3

                      Transferi (SSP)* 1.283 1.505 17,3 -27 79,4

                       Socijalni transferi 58.104 61.742 6,3 -439 99,3

                                      Fond za PIOM 33.366 36.455 9,3 -373 99,0

                                      Agencija za vrabotuvawe 1.626 2.271 39,6 -78 94,3

                                      Socijalna pomo{ 3.990 4.305 7,9 -38 101,1

                                      Zdravstvena za{tita 19.122 18.711 -2,1 50 100,0

                       Drugi transferi 18.488 21.296 15,2 -339 100,9

                       Begalci 67 58 -13,4 1 103,6

           Kamatni pla}awa 2.646 2.445 -7,6 24 97,8

                        Kamati po doma{en dolg 943 1.011 7,2 -8 103,3

                        Kamati po nadvore{en dolg 1.702 1.434 -15,7 32 94,3

    Kapitalni tro{oci 20.062 13.428 -33,1 800 69,7

           Investicii vo postojani sredstva 13.468 9.453 -29,8 484 62,7

           Kapitalni transferi 6.594 3.975 -39,7 316 94,6

BUXETSKI DEFICIT / SUFICIT -3.811 -10.895

Finansirawe 3.811 10.895

    Priliv 10.788 18.939

           Prihodi od privatizacija 1.652 0

           Stranski zaemi 2.672 13.040

           Depoziti 3.328 -274

           Dr`avni zapisi 3.038 6.098

           Proda`ba na akcii 97 75

    Odliv 6.977 8.044

           Otplata na glavnica 6.977 8.044

                        Nadvore{en dolg 1.879 2.356

                        Doma{en dolg 5.098 5.688

Realizacija na 

vtoriot rebalans

vo milioni denari

Pridones vo 

godi{nаtа 

vo %

Godi{na promena 

2009/2008

vo %

 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 
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Vo 2009 godina, vkupnite buxetski prihodi iznesuvaa 128.498 milioni denari i 
vo odnos na prethodnata godina se poniski za 5,8%. So toa, nivnoto u~estvo vo BDP 
iznesuva{e 31,6% (namaluvawe za 2,6 p.p.). Godi{niot pad vo najgolem del se dol`i na 
poniskite prihodi od danoci, osobeno kaj dava~kite so koi  se odano~uvaat  profitot i 
prometot so stoki i uslugi. Zna~itelno namaluvawe bele`at i nedano~nite prihodi, 
dodeka reformata za integrirana naplata na pridonesite vo UJP pridonese za porast 
kaj prihodite od pridonesi. 

 
Grafikon 69 
Kvartalna raspredelba na buxetskite prihodi i rashodi i na buxetskoto saldo 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
 Namalenata ekonomska aktivnost i antikriznite merki za ubla`uvawe na 
krizata pridonesoa za namaleni dano~ni prihodi za 7,6% na godi{na osnova (pridones 
od 73,4% kon padot na vkupnite prihodi). Taka, najgolemo namaluvawe e zabele`ano kaj 

prihodite od danokot na dobivka, koi{to imaa pridones od 71,4% vo namaluvaweto na 
dano~nite prihodi. Namaluvaweto kaj prihodite od danokot na dobivka, vo golema 
mera, se objasnuva so dano~noto osloboduvawe, koe{to po~na da se primenuva od 
po~etokot na godinata kako del od prviot paket antikrizni merki, so cel da se odr`i 
likvidnosta kaj pretprijatijata vo uslovi na nepovolni ekonomski dvi`ewa. Imeno, so 
zakonskite izmeni, firmite bea oslobodeni od obvrskata za pla}awe danok na 
neraspredelenata dobivka ostvarena vo tekovnata godina45. So cel da se zemat predvid 
efektite od ovaa merka, vo juni 2009 godina Vladata go donese prviot rebalans na 
Buxetot, vo koj{to kaj ovaa stavka ima{e najgolemo namaluvawe vo sporedba so 
prvi~niot plan (sli~no nivo be{e proektirano i so vtoriot rebalans). Sepak, i pokraj 
toa, prihodite od danokot na dobivka imaa poslabo ostvaruvawe (86,5% od 
predvidenoto so vtoriot rebalans). 
 

                                                           
45 „Slu`ben vesnik na RM“ br. 159/2008 (~len 36-g): „Dano~niot obvrznik se osloboduva od obvrskata za pla}awe danok na 
neraspredelena dobivka ostvarena za tekovnata godina. Pod neraspredelena dobivka se podrazbira razlikata me|u 
vkupnite prihodi i vkupnite rashodi na dano~niot obvrznik vo iznosi utvrdeni so smetkovodstvenite propisi i 
smetkovodstenite standardi namaleni za plateniot danok utvrden vo dano~niot bilans. Iznosot koj{to se raspredeluva 
vo vid na dividendi i drugi raspredelbi od dobivkata bilo da e vo pari~en ili nepari~en oblik se odano~uva vo 
momentot na nivnata isplata.“ 
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Grafikon 70 
Prihodi od danoci na dohod 
(% od BDP) 

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

 
Padot vo doma{nata ekonomija vo golem del be{e usloven od namalenata li~na 

i investiciska potro{uva~ka, {to dovede do pad na prihodite od DDV (godi{en pad od 
2,8%). Vakviot pad na prihodite od DDV se dol`i na namaleniot promet vo trgovijata46 
i na padot na uvozot na stoki. Voedno, godi{niot pad na vkupniot uvoz na stoki (za 
22,1%), nadopolnet so efektot od postepenoto namaluvawe na carinskite stapki, {to e 
vo soglasnost so Dogovorot so Svetskata trgovska organizacija (STO) i Spogodbata za 
stabilizacija i asocijacija so EU47, kako i zaradi antikriznite merki od prviot paket 
so koj{to be{e opfateno dopolnitelno namaluvawe na nekoi carinski dava~ki48, 

pridonese za namaluvawe na prihodite od carini na godi{na osnova za 16,7% . 
 
Kaj ostanatite dano~ni prihodi i kaj pridonesite e zabele`an godi{en porast. 

Taka, akcizite bele`at godi{en porast od 1,8%, {to e rezultat na zgolemeni prihodi 
od akcizi na nafteni derivati i na tutunski proizvodi (na godi{na osnova za 3,5% i za 
3,1%, soodvetno), nasproti namalenite prihodi od akciza na vozila (za 19,5%). 
Prihodite od personalen danok se re~isi na istoto nivo od prethodnata godina. Od 
01.01.2009 godina se vovede konceptot na bruto-plata49, koj{to go opfa}a vklu~uvaweto 
na nadomestocite za hrana i prevoz, na toj na~in ovozmo`uvaj}i zgolemuvawe na 
dano~nata osnova. So ovaa reforma se zajaknuva kontrolata i naplatata na 
personalniot danok, no i na pridonesite. Istovremeno, so voveduvaweto na ovaa 

                                                           
46 Izvor: DZS. Vkupniot promet vo trgovijata na golemo i malo vo 2009 godina e pomal za 6,2% vo odnos na 2008 godina. 
47 „Slu`ben vesnik na RM“ br. 146/2008, „Odluka za usoglasuvawe i menuvawe na Carinskata tarifa za 2009 godina“. 
Prose~nata neponderirana stapka vo 2009 godina iznesuva{e 8,99%, dodeka vo 2008 godina 9,26%. 
48 „Slu`ben vesnik na RM“ br. 160/2008, „Zakon za izmenuvawe i dopolnuvawe na Zakonot za carinska tarifa“. So ovaa 
merka se namalija ili se ukinaa carinskite stapki za surovini i ma{ini za vkupno 498 grupi proizvodi od carinskata 
tarifa, od koi za 286 grupi proizvodi celosno se ukinaa carinskite stapki, a za ostanatite 212 grupi proizvodi 
carinskite stapki delumno se namalija. Izmenite se napravija vo soglasnost so potrebite na delovnata zaednica, pri 
{to Zakonot opfati namaluvawe na carinskite stapki za pove}e sektori, pogodeni od aktuelnite sostojbi 
predizvikani so svetskata finansiska kriza. Od vkupno 498 grupi proizvodi za koi se namalija carinskite stapki, 
33,5% otpa|aat na proizvodi nameneti za metaloprerabotu~kata industrija, 24,7% se proizvodi nameneti za 
tekstilnata industrija, 11,8% se proizvodi nameneti za zemjodelskiot sektor, 8,8% se proizvodi nameneti za 
grafi~kata industrija, 7 % se proizvodi nameneti za farmacevtskata industrija, 3,4% se proizvodi nameneti za 
hemiskata industrija, 3% za sektorot za IT, 2,2% za drvnata industrija, 1,6% za grade`nata industrija, 0,8% za 
`elezni~kata industrija, 0,4% za staklenata industrija, 0,4% za prehranbenata industrija, 0,2% za ko`nata industrija, 
0,2% za elektronskata industrija i ostanatoto so 1,6% (proizvodi koi{to nao|aat namena vo razli~ni industrii). 
49 „Slu`ben vesnik na RM“ br. 16/2008, „Zakon za izmenuvawe i dopolnuvawe na Zakonot za isplata na platite vo RM“. 
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reforma, se izvr{i namaluvawe na stapkite na pridonesite50, {to zna~i pomalo 
zafa}awe od dano~nata osnovica. Sepak, kako rezultat na integriranata naplata na 
pridonesite od strana na UJP, kako i zasilenata kontrola na dano~nite obvrznici, 
uplatenite pridonesi se povisoki za 1,5% vo sporedba so 2008 godina.  

 
Kaj nedano~nite prihodi e ostvaren godi{en pad od 10,9%, vo uslovi na pad vo 

site kvartali osven vo vtoriot, koga be{e isplatena dividendata od edna golema 
kompanija so delumna dr`avna sopstvenost. Sepak, na godi{na osnova, isplatenata 
dividenda e pomala za okolu 37% vo sporedba so minatogodi{nata (isplatena vo 
tretoto trimese~je), {to pretstavuva glaven faktor za poniskite nedano~ni prihodi. 

Kapitalnite prihodi i stranskite subvencii isto taka bele`at godi{en pad, a voedno 
se i stavki so najslabo ostvaruvawe na planot (70% i 30%, soodvetno). 

 
Vkupnite buxetski rashodi vo 2009 godina iznesuvaa 139.393 milioni denari, 

{to e re~isi na nivoto od prethodnata godina (pad od 0,6%). Izrazeno preku BDP, 
buxetskata potro{uva~ka se namali za 0,9 procentni poeni i iznesuva 34,3% od BDP. 
Negativnata dinamika kaj prihodite vo tekot na godinata se odrazi so pomalku 
raspolo`livi sredstva za tro{ewe od prvi~no predvidenite. Taka, so prviot rebalans 
na Buxetot vkupnite rashodi se namalija za 6%, so pozna~itelno namaluvawe na 
kapitalnite rashodi  (za 19%), dodeka so vtoriot rebalans, kapitalnite rashodi bea 
dopolnitelno namaleni za 19%. Vakvata investiciska politika na dr`avata 
proizleguva od zakonskoto namaluvawe na rashodite za proektite so ponizok stepen na 
ostvaruvawe od 30% vo prvata polovina od godinata, kako i na odlo`uvaweto ili 
pobavnoto ostvaruvawe na onie proekti so dominantna uvozna komponenta.  

 
Grafikon 71 
Raspredelba na rashodite 
(% od BDP) 

Raspredelba na tekovnite rashodi 
(% od BDP) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija i presmetki na NBRM. 

 
Iako vkupnite rashodi bele`at minimalno namaluvawe, tekovnite tro{oci 

ostvarija godi{en porast od 4,8%. Vakviot porast e usloven pred s¢ od zgolemenite 
transferi (za 8,5%), koi{to pretstavuvaat dominantna stavka vo vkupnite rashodi so  
u~estvo od 61% (56% vo 2008 godina). Istovremeno, zgolemeni se i tro{ocite nameneti 

                                                           
50 Pridonesot za penzisko osiguruvawe od postojnite 21,2% vo 2008 godina se namaluva na 19% vo 2009 godina; 
pridonesot za zdravstveno osiguruvawe se namaluva od 9,2% na 7,5%, i pridonesot za vrabotuvawe od 1,6% se svede na 
1,4%. Dopolnitelniot pridones za profesionalno zdravstveno osiguruvawe od 0,5% stanuva zadol`itelen, odnosno od 
2009 godina se vklu~uva vo grupata zadol`itelni socijalni pridonesi. Od 2009 godina, pridonesot za vodostopanstvo od 
0,2% prestanuva da se presmetuva. Toa zna~i deka optovaruvaweto na bruto-platata so pridonesi od 32,7% vo 2008 godina 
se namaluva na 28,4% vo 2009 godina. 
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za plati i nadomestoci (za 9%). Nasproti toa, tro{ocite za stoki i uslugi i kamatnite 
pla}awa bele`at godi{en pad (od 13,5% i 7,6%, soodvetno). 

  
Godi{niot porast na transferite re~isi vo celost e rezultat na povisokite 

isplati za socijalni transferi (pridones od 54,6%) i na isplatite za ostanatite 
transferi (pridones od 42,1%). Vo ramki na socijalnite transferi, najgolemo 
zgolemuvawe na godi{na osnova bele`at isplatite za penzii, {to proizleguva od 
izvr{enoto usoglasuvawe na penziite i porastot na brojot na korisnici na penzii51. 
Pridones za porastot na socijalnite transferi imaat i zgolemenite tro{oci na 
Agencijata za vrabotuvawe, vo uslovi na redovna i navremena isplata na nadomestocite 
na nevrabotenite lica, kako i pogolema poddr{ka na aktivnite merki za vrabotuvawe, 
sproveduvawe na proektot za samovrabotuvawe i organizirawe javni raboti za 
nevrabotenite lica.  

 
Grafikon 72 
Fond za PIOM 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Zgolemuvaweto na ostanatite transferi proizleguva vo najgolem del od 

povisokite sredstva transferirani do lokalnite vlasti vo vid na blok-dotacii za 
finansirawe na prenesenite nadle`nosti52, soglasno so zgolemeniot broj op{tini 
koi{to preminaa vo vtorata faza na decentralizacija (od 62 na 68 op{tini), no i 
zaradi efektot od zgolemuvawe na platite vo obrazovanieto53. Pokraj ovie kategorii, 
vo ista nasoka deluva{e i natamo{nata poddr{ka na zemjodelskiot sektor.  

 

                                                           
51 Izvor: PIOM. Vo 2009 godina  e izvr{eno usoglasuvawe na penziite od 01.01.2009 godina za 3,5% i od 01.07.2009 godina 
za 2,02%. 
52 So odlukata na Vladata donesena vo juli 2007 godina, tro{ocite za nadomestoci i plati na vrabotenite vo ~etiri 
sektori od lokalnata javna administracija (obrazovanie, socijalna politika i detska za{tita, kultura) se finansiraat 
preku blok-dotacii kaj op{tinite {to gi ispolnile soodvetnite kriteriumi.  
53 Zgolemuvawe na platite vo osnovnoto i srednoto obrazovanie soglasno so spogodbata potpi{ana so SONK 
(zgolemuvawe na nadomestokot za ishrana od 2.300 na 3.200 denari).   
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Grafikon 73 
Raspredelba na transferite 
(vo milioni denari) 

Raspredelba na ostanatite transferi 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 

 Vo 2009 godina, tro{ocite za plati i nadomestoci bele`at godi{en porast od 
9%, {to se dol`i na povisokata plata i porastot na vrabotenite vo javnata 
administracija. Zgolemenite tro{oci za plati vo 2009 godina se dol`at na  
prenosniot efekt od zgolemuvaweto na platite na vrabotenite vo javnata 
administracija od septemvri 2008 godina, {to ovozmo`i povisoko nivo na prose~na 
plata vo 2009 vo sporedba so prethodnata godina, dodeka predvidenoto zgolemuvawe na 
platite od 10% vo septemvri 2009 godina ne be{e ostvareno. Pokraj toa, novite 
vrabotuvawa, povrzani pred s¢ so procesot na evrointegracija i Ohridskiot dogovor, 
pridonesoa za zgolemuvawe na brojot na vrabotenite vo javnata administracija54. Vo 
2009 godina, tekovnite rashodi nameneti za stoki i uslugi imaa poslabo ostvaruvawe vo 
odnos na planot (85%) i vo sporedba so prethodnata godina se namaleni za 13,5%.  
  
Grafikon 74 
Kvartalna raspredelba na kapitalnite rashodi 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 

                                                           
54Izvor: DZS. Spored Anketata za rabotna sila i presmetkite na NBRM, brojot na vrabotenite vo javnata 
administracija vo ramki na sektorite „javna uprava i odbrana“, „obrazovanie“, „zdravstvo“, „socijalna rabota“ i „drugi 
komunalni uslugi“, vo 2009 godina e povisok za 6.229 lica vo sporedba so 2008 godina.   
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Vo 2009 godina izostana najavenoto zasiluvawe na kapitalnite tro{ewa, imaj}i 
ja predvid namalena ekonomska aktivnost i pomalite prihodi. Taka, kapitalnite 
tro{oci bea poniski za edna tretina vo sporedba so prethodnata godina, a najgolem del 
od nivniot pad (ili 61%) proizleguva od namaluvaweto na investiciite vo osnovni 
sredstva. Pomalite javni investicii, osobeno onie so dominantna uvozna komponenta55, 
imaa soodveten efekt i vrz uvozot na investiciski stoki, koj{to ostvari godi{en pad 
od okolu 7%. Pritoa, iako so dvata rebalansa najgolema nadolna korekcija be{e 
napravena kaj kapitalnite rashodi, sepak investiciite vo osnovni sredstva imaa 
najslabi ostvaruvawa vo odnos na planot (62,7%).  
 
Grafikon 75 
Finansirawe na buxetskoto saldo 

(vo milioni denari) 

-20.000

-15.000

-10.000

-5.000

0

5.000

10.000

15.000

20.000

2005 2006 2007 2008 2009

Promena na depoziti*

Nadvore{no finansirawe

(neto)

Doma{no finansirawe

(neto)

Prilivi od privatizacija

 
* pozitivna promena - povlekuvawe na depoziti, negativna promena - kumulirawe depoziti. 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Finansiraweto na buxetskiot deficit vo 2009 godina vo najgolem del be{e 

izvr{eno preku neto-zadol`uvaweto vo stranstvo. Sepak, strukturata na izvorite na 
finansirawe se menuva{e vo tekot na godinata. Taka, vo prvata polovina na godinata, 
nadvore{noto neto-zadol`uvawe be{e nisko. I pokraj mobiliziraweto sredstva na 
finansiskiot pazar, doma{noto neto-zadol`uvawe sepak be{e negativno, soglasno so 
povisokata isplatena glavnica na strukturni56 i postojani57 obvrznici (redovna 
isplata vrz osnova na obvrznicata za staro devizno {tedewe vo april i obvrznicite za 
denacionalizacija vo juni). Sledstveno, finansiraweto vo ovoj period glavno se 
odviva{e preku povlekuvawe na depozitite kaj NBRM. Vo uslovi na namaluvawe na 
raspolo`livite sredstva, i pri pomalo ostvaruvawe na prihodite od o~ekuvanoto, vo 
juli 2009 godina dr`avata se zadol`i vo stranstvo preku izdavawe evroobvrznica od 
175 milioni evra. Pokraj toa, dopolnitelno finansirawe, osobeno vo posledniot 
kvartal, be{e obezbedeno preku doma{noto zadol`uvawe na primarniot pazar na 
dr`avni hartii od vrednost.   

 

                                                           
55 Izvor: Ministerstvo za finansii, Izmeni i dopolnuvawa na Buxetot na Republika Makedonija za 2009 godina (vtor 
rebalans). 
56 Strukturnite obvrznici se odnesuvaat na dolgoro~nite hartii od vrednost izdadeni od strana na dr`avata vo 
reformskiot proces na prestrukturirawe na ekonomijata. Imeno, toa se obrznicite za denacionalizacija, za staro 

devizno {tedewe, za privatizacija na „Stopanska banka“, za selektivni krediti. Ovie hartii od vrednost ne se izdavaat 
na redovna osnova, odnosno tie se nameneti za odnapred poznati sopstvenici i nivnata priroda ne e pazarna.  
57 Kontuiniranite obvrznici se dolgoro~ni dr`avni hartii od vrednost, koi{to se nameneti za po{irokata javnost i se 
izdavaat na redovna osnova preku aukcii.    
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Grafikon 76 
Javen dolg 
(vo %) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Vo 2009 godina be{e prekinat pove}egodi{niot trend na namaluvawe na javniot 

dolg. Soglasno so novite zadol`uvawa, na krajot na 2009 godina vkupniot javen dolg58 
iznesuva{e 1.796,8 milioni evra i vo sporedba so prethodnata godina bele`i 
zgolemuvawe za 211,6 milioni evra (ili za 13,3%). Izrazeno preku BDP, javniot dolg vo 
2009 godina se zgolemi za 2,7 procentni poeni vo sporedba so 2008 godina i iznesuva  
27,1% od BDP59, {to e vo soglasnost so strategijata za upravuvawe so javen dolg60. 
Godi{niot porast na javniot dolg vo najgolem del (88%) se dol`i na zgolemeniot dolg 
kon stranskite kreditori, koj{to go zgolemi svoeto strukturno u~estvo vo vkupniot 
dolg (za 2,1 procenten poen). Vo ramki na nadvore{niot dolg, najgolem del od 
zadol`uvaweto se odnesuva na dolgot na centralnata vlada vrz osnova na izdadenata 
evroobvrznica vo iznos od 175 milioni evra, dodeka ostanatoto zadol`uvawe na 
centralnata vlast i na javnite pretprijatija se odnesuva na sredstvata povle~eni od 
Svetskata banka, EBOR i ostanatite kreditori. Zgolemenoto doma{no zadol`uvawe 
proizleguva od dolgot na centralnata vlast61 (godi{en porast od  26,2 miliona evra), vo 
uslovi na zgolemena proda`ba na dr`avni zapisi, delumno ubla`ena so isplatata vrz 
osnova na strukturnite obvrznici (pred s¢ isplatata na obvrznicite za staro devizno 
{tedewe).  

  

Zgolemenite potrebi za finansirawe na Buxetot vo 2009 godina predizvikaa i 
zna~itelno razdvi`uvawe na primarniot pazar na dr`avni hartii od vrednost. Taka, vo 
2009 godina, ostvaruvawata na ovoj pazar dostignaa 7,8% od BDP, nasproti 3,5% od 
BDP vo 2008 godina. Prodlabo~uvaweto na primarniot pazar na hartii od vrednost e 
rezultat na istovremeno zgolemeniot iznos na ponudata i pobaruva~kata za dr`avni 

                                                           
58 Od juli 2008 godina, so promenite vo Zakonot za javen dolg (Sl.vesnik br.88/2008), presmetkata na javniot dolg e 
usoglasena so statistikata na vladinite finansii (na MMF), vo koja pokraj dolgot na centralnata dr`avna vlast, 
fondovite, op{tinite i javnite pretprijatija, e vklu~en i dolgot na NBRM. Sepak, zaradi celta na ovaa analiza, kako 
javen dolg se zema samo dolgot na fiskalnite, a ne i na monetarnite vlasti. 
59 BDP za 2009 godina e spored proekcijata na NBRM od januari 2010 godina. 
60 Izvor: Ministerstvo za finansii, „Strategija za upravuvawe so javniot dolg na Republika Makedonija za period od 
2009 do 2011 godina“, objavena vo juni 2009 godina. 
61 Doma{niot dolg na centralnata dr`avna vlast se odnesuva na strukturnite i kontinuiranite hartii od vrednost. 
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hartii od vrednost62 za 2,2 pati i 2,3 pati, soodvetno, vo sporedba so prethodnata 
godina. Najgolemo razdvi`uvawe na pazarot e zabele`ano vo prvata polovina od 
godinata, koga i kamatnata stapka na zapisite od site ro~nosti be{e zgolemena63. 
Pokraj toa, od juni 2009 godina dr`avata zapo~na so izdavawe dr`avni zapisi so 
devizna klauzula. Taka, vkupnata ponuda na dr`avni hartii od vrednost (bez i so 
devizna klauzula) ja nadmina vkupnata pobaruva~ka za okolu 20%, a bea ostvareni 
pove}e od 80% od pobaruvaniot iznos.   

 
Grafikon 77 
Vkupna ponuda i pobaruva~ka na trezorski zapisi i prose~na ponderirana kamatna 
stapka 
(vo milioni denari)                                                                                             (vo %) 
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* Kratenkata „dk“ se odnesuva na trezorskite zapisi so devizna klauzula.  
Izvor: NBRM i Ministerstvoto za finansii na Republika Makedonija. 

 
Povisokata ponuda od pobaruva~ka na dr`avni hartii od vrednost proizleguva 

od trendovite vo prvata polovina na godinata, koga vkupnata ponuda ja nadmina 
pobaruva~kata za 1,4 pati, dodeka vo vtorata polovina pobaruva~kata be{e povisoka od 
ponudata (za 5,7%). Pritoa, imaj}i go predvid op{tiot ambient na neizvesnost, vo 
tekot na godinata bea izrazeni sklonostite za investirawe na kratok rok. Taka, 
pogolema zainteresiranost privlekoa ednomese~nite zapisi, koi{to bea izdadeni vo 
mart i april 2009 godina, pri {to pobaruva~kata ja nadmina ponudata za re~isi 15%. 
Od druga strana, interesot za izdadenata dvegodi{na obvrznica vo fevruari  2009 
godina be{e nizok (ponuda od 250 milioni denari, so kuponska kamata od 8,5%, a 
pobaruva~kata iznesuva{e samo 10 milioni denari). Pomalata pobaruva~ka za dr`avni 
hartii od vrednost, osobeno za podolgite ro~nosti, delumno se objasnuva so 
makroekonomskata neizvesnost vo prvata polovina od godinata, koga bea prisutni i 
pritisoci za namaluvawe na vrednosta vrz doma{nata valuta. Vo takvi uslovi, a so cel 
da se pottikne zainteresiranosta na investitorite, od juni 2009 godina dr`avata 
zapo~na so izdavawe nov instrument - dr`avni zapisi so devizna klauzula. Iako 
ponudenata kamatna stapka kaj ovie zapisi be{e poniska od onie bez devizna klauzula, 
sepak interesot za ovie instrumenti be{e golem, kaj site ro~nosti (3, 6 i 12 meseci). 
Taka, vkupnata pobaruva~ka na dr`avnite zapisi so devizna klauzula ja nadmina 
ponudata za okolu 14%, {to uka`uva na sklonosta na investitorite za investicii vo 
hartii od vrednost bez valuten rizik. Pokraj ovie dr`avni hartii od vrednost, vo 

                                                           
62 Vo dr`avni hartii od vrednost se vklu~eni trezorskite zapisi, dvegodi{nite i trigodi{nite obvrznici, pri {to 
obvrznicite imaat minimalno u~estvo. 
63 Najgolem del od aukciite na dr`avnite hartii od vrednost ostvareni vo prvata polovina na 2009 godina bea vrz osnova 
na tender so kamatni stapki. 
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april 2009 godina be{e izdadena osmata emisija obvrznici za denacionalizacija64, so 
vkupna vrednost od 23 milioni evra, so kuponska kamata od 2% godi{no i rok na 
dostasuvawe od 10 godini. 

  
Grafikon 78 
Vkupna ponuda i pobaruva~ka na dr`avni hartii od vrednost (so i bez devizna 
klauzula) 
(vo milioni denari)    
                                            po ro~nost                                                           po periodi 
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Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
 

Prilog 1 
Antikrizni fiskalni merki 

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

pove}e dr`avi donesoa paketi antikrizni merki, a istoto be{e napraveno i vo 
Republika Makedonija. Prviot paket antikrizni merki  be{e donesen vo noemvri 2008 
godina, pri {to vkupniot iznos na fiskalniot stimul za doma{nata ekonomija so ovoj 
paket-merki be{e ocenet na nivo od 330 milioni evra. Merkite od ovoj paket bea 
naso~eni kon pretprijatijata so naru{ena likvidnost i natalo`eni problemi od 
minatoto, no i kon firmite koi{to dobro rabotat. Merkite opfatija olesnuvawa kaj 
danokot na dobivka, namaluvawe na carinskite dava~ki, namaluvawe na stapkite na 
socijalnite pridonesi, namaluvawe na danocite za zemjodelcite itn.  
 

Dopolnitelno, Vladata kako vtor paket-merki ja donese osumgodi{nata 
Programa za realizacija na infrastrukturni proekti vo vkupen iznos od okolu 8 
milijardi evra. Taa opfati proekti vo patnata i `elezni~kata infrastruktura, 
energetskiot sektor, stanbenata izgradba, `ivotnata sredina, sportskata 
infrastruktura i drugi kapitalni proekti. Se ocenuva deka ostvaruvaweto na 
Programata na kratok rok }e ima vlijanie vrz ekonomskiot rast glavno preku 
poddr{kata na grade`niot sektor, dodeka na dolg rok, ovoj paket-merki ima za cel da ja 
podobri konkurentnosta na makedonskata ekonomija. 
 

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

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

revidiranite makroekonomski proekcii i novonastanatite okolnosti. Vo 
ramki na ovoj segment, pozna~ajni merki vo nasoka na namaluvawe na buxetskite 
tro{oci se: privremena zabrana za novi vrabotuvawa vo javnata administracija 

                                                           
64 So ovaa emisija na obvrznici za denacionalizacija se opfateni site pravosilni re{enija za denacionalizacija do 
31.12.2008 godina, vo koi kako nadomest se davaat obvrznici. Nominalnata vrednost na obvrznicata za denacionalizacija 
e iznosot koj{to baratelot go dobiva kako obe{tetuvawe vrz osnova na denacionalizacija. Obvrznicite glasat na ime i 
vo evro valuta i se neograni~eno prenoslivi, a nominalnata vrednost na edna obvrznica e edno evro. 
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vo 2009 godina, kontrola na vrabotuvawata preku agenciite za privremeni 
vrabotuvawa, odlo`uvawe na zgolemuvaweto na platite od 10%, namaluvawe na 
tekovnite rashodi za 16%, vo prosek, prodol`uvawe na zabranata za 
neproduktivni rashodi do krajot na godinata, namaluvawe na tekovnite i 
kapitalnite rashodi na javnite pretprijatija, preporaka za namaluvawe na 
izdatocite za lokalnata administracija i dr.  

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

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

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

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

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

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

 - Programa za garancii. 
 
 
3. Drugi merki za poddr{ka na pretprijatijata koi{to se odnesuvaat na: 
 - 54 merki za poednostavuvawe na carinskoto rabotewe i pobrz protok na 

stokite na granica, vo ramki na II faza od Regulatorna gilotina;  
 - prifa}awe na desetina merki predlo`eni od strana na stopanskite komori;  
 - prifa}awe na del od merkite za poddr{ka na prevoznicite.  
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¶¶¶. Monetarna politika 
 

Monetarnata politika vo 2009 godina be{e vodena vo uslovi na izrazeni rizici 
i postojana neizvesnost okolu ja~inata na prenosnite efekti od globalnata 
finansiska i ekonomska kriza vrz doma{nata ekonomija. Monetarnite posledici od 
prvite efekti na krizata bea seriozni pritisoci za deprecijacija na doma{nata 
valuta. Ovie pritisoci bea koncentrirani vo prvata polovina na godinata, koga pri 
raste~ki trgovski deficit i negativni o~ekuvawa na doma{nite subjekti, 
pobaruva~kata za devizi postojano ja nadminuva{e ponudata. Vo vakvi okolnosti i vo 
uslovi na strategija na fiksen devizen kurs, vo prvite pet meseci od godinata NBRM 
intervenira na devizniot pazar so neto-proda`ba na devizi. Voedno, vakvite tekovi  
predizvikaa i monetarna reakcija so zgolemuvawe na osnovnata kamatna stapka i 
stapkata na zadol`itelna rezerva na bankite. Taka, vo mart be{e izvr{eno 
zgolemuvawe na osnovnata kamatna stapka od 7% na 9%, a vo maj be{e donesena 
Odlukata za zgolemuvawe na stapkata na izdvojuvawe na zadol`itelna rezerva na 
obvrskite na bankite vo devizi od 10% na 13% i na obvrskite na bankite so devizna 

klauzula od 10% na 20%. Monetarnite merki, kako i podobrite i pomalku neizvesni 
prognozi za svetskata ekonomija od po~etokot na vtorata polovina na godinata, 
pridonesoa za zna~itelno stabilizirawe na o~ekuvawata i vra}awe na doverbata vo 
stabilnosta na denarot. Ova, zaedno so posilnoto prilagoduvawe na uvoznata 
pobaruva~ka i pozitivnite trendovi kaj kapitalnite tekovi, ovozmo`i promena na 

dvi`ewata na devizniot pazar vo vtorata polovina na godinata, pri {to od juni do 
krajot na godinata NBRM intervenira{e so otkup na devizi. Pozitivnite 
pomestuvawa vo vtorata polovina na godinata gi nadminaa o~ekuvawata, {to zaedno so 
ocenite za stabilna nadvore{na pozicija vo naredniot period, otvori prostor za 
olabavuvawe na monetarnata politika. Na krajot na noemvri 2009 godina, osnovnata 
kamatna stapka na NBRM be{e namalena za 0,5 procentni poeni.  

 
Monetarnite merki prezemeni vo tekot na 2009 godina ovozmo`ija odr`uvawe 

na stabilnosta na devizniot kurs. Reakcijata na doma{nite subjekti na negativniot 
{ok od po~etokot na krizata vo 2008 godina i prvata polovina od 2009 godina, so 
pretvorawe na za{tedite od doma{na vo stranska valuta, poka`a deka sklonosta za 
raspolagawe so devizi vo uslovi na neizvesnost i ponatamu e karakteristi~na za 
makedonskata ekonomija. Od druga strana, promenata na negativniot trend vo 
relativno kratok period i povtorniot postojan mese~en rast na denarskite depoziti 
od avgust, go potenciraat pozitivniot efekt od vodeweto prudentna monetarna 
politika vrz stabiliziraweto na o~ekuvawata. Odr`uvaweto na stabilnosta na 
devizniot kurs, vo uslovi na zna~itelni nadvore{ni {okovi, u{te edna{ se poka`a 
deka e zna~ajno za makedonskata ekonomija i go onevozmo`i sozdavaweto pogolemi 
vnatre{ni i nadvore{ni neramnote`i.  
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Grafikon 79 
Kamatna stapka na blagajni~ki zapisi na NBRM i bazi~na inflacija  
(vo %, na godi{no nivo) 
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 *Tekoven mesec vo odnos na istiot mesec od prethodnata godina. 
  Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija i Dr`aven zavod za statistika. 

 
Cenovnata stabilnost vo 2009 godina be{e zadr`ana, pri vra}awe na bazi~nata 

inflacija vo zonata na umereni pozitivni promeni, po poizrazenite pozitivni 
promeni vo 2008 godina. Od druga strana, vkupnata inflacija be{e negativna (-0,8%), 
odrazuvaj}i gi pred s¢ nadvore{nite faktori. Imeno, ostrata  promena vo trendovite 
vo odnos na 2008 godina, vo najgolem del proizleguva od nadolnoto prilagoduvawe na 
cenata na naftata i cenite na hranata na svetskiot pazar, koi{to vo prethodnata 
godina bea glaven dvigatel na inflacijata. Vo 2009 godina, pod vlijanie na padot na 
globalnata pobaruva~ka, cenite na energijata i hranata se pretvorija vo izvor na 
izrazeni dezinflatorni tendencii i vo globalni ramki i vo doma{nata ekonomija.  
 
Grafikon 80 
Kamaten raspon pome|u blagajni~kite 
zapisi na NBRM-28 dena i referentnata 
kamatna stapka na ECB 
(vo procentni poeni) 

Grafikon 81 
Kamaten raspon pome|u SKIBOR-eden 
mesec i EURIBOR-eden mesec 
 
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija, Evropska centralna banka (www.ecb.int) i Centralna 
banka na Holandija (www.statistics.dnb.nl). 
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Razli~nata strategiska postavenost na monetarnite politiki na NBRM i 
Evropskata centralna banka (ECB) be{e pri~ina za razli~na monetarna reakcija na 
udarite od globalnata kriza. Divergentnite promeni vo politikite dovedoa do 
pro{iruvawe na kamatniot raspon pome|u prinosite na doma{nite i stranskite 
finansiski instrumenti. Povisokite prinosi na doma{nite finansiski instrumenti 
pridonesoa za  namaluvawe na sklonosta za konverzija na doma{nata valuta vo stranska 
valuta i stabilizirawe na dvi`ewata na devizniot pazar vo makedonskata ekonomija. 
ECB, kako i pove}eto centralni banki vo razvienite zemji, na prvite udari na 
recesijata, u{te vo posledniot kvartal na 2008 godina, odgovori so olabavuvawe na 
monetarnata politika. Vakvata reakcija na ECB be{e motivirana od potrebata za 
pottiknuvawe na agregatnata pobaruva~ka, a ovozmo`ena od zna~itelnoto stivnuvawe 
na inflaciskite pritisoci vo evro-zonata. Vo prvata polovina na 2009 godina, ECB 
dopolnitelno ja namali osnovnata kamatna stapka vo ~etiri navrati, taka {to vo maj 
taa se svede na 1%, nivo koe{to do krajot na godinata ostana nepromeneto. 
Olabavuvaweto na monetarnata politika soodvetno se odrazi vrz dinamikata na 
kamatnite stapki na evropskiot pazar na pari, koi{to vo tekot na 2009 godina, glavno 
imaa nadolen trend. Za razlika od ECB, prilagoduvaweto na osnovnata kamatna stapka 
na NBRM be{e usloveno od dvi`ewata na devizniot pazar, koi{to i pokraj 
otvoraweto na negativen proizvodstven jaz i stabiliziraweto na inflacijata, 
nametnaa potreba od  zategnuvawe na monetarnata politika vo mart so cel da se odr`i 
stabilnosta na doma{nata valuta. Vakvata monetarna reakcija se prenese na 
doma{niot pazar na pari, pottiknuvaj}i rast na SKIBOR65 vo vtoriot kvartal. Ovaa 
kamatna stapka vo ostatokot na godinata prodol`i da se odr`uva na stabilno nivo, 
blisku do osnovnata kamatna stapka. Vo vakvi uslovi, kamatniot raspon pome|u 
osnovnite kamati na NBRM i ECB od 2,6 procentni poeni, kolku {to iznesuva{e vo 
prosek vo 2008 godina, vo 2009 godina dostigna 7,2 procentni poeni, vo prosek, {to e 
blisko so kamatniot raspon pome|u ednomese~niot SKIBOR i ednomese~niot 
EURIBOR, koj{to iznesuva{e 7,8 procentni poeni, vo prosek (nasproti 2,1 procenten 
poen, vo prosek, vo 2008 godina). 

 
Grafikon 82 
Intervencii na devizniot pazar od strana 
na NBRM so banki  
(zbiren iznos vo kvartalot, vo milioni evra) 

Grafikon 83 
Devizni transakcii i sterilizacija 
 
(u~estvo vo BDP, vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo tekot na 2009 godina, intervenciite na NBRM na devizniot pazar imaa 

sinhronizirana dinamika so promenite vo makroekonomskite trendovi vo ekonomijata. 
Od po~etokot na godinata, kako rezultat na namalenata globalna pobaruva~ka, pri 

                                                           
65 Me|ubankarska kamatna stapka za prodavawe denarski depoziti, presmetana od kotaciite na referentnite banki. 
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istovremeno pobavno prilagoduvawe na doma{nata pobaruva~ka, saldoto vo trgovskata 
smetka prodol`i da se vlo{uva, {to vo kombinacija so namaleniot obem na kapitalni 
prilivi od stranstvo predizvika silni pritisoci za deprecijacija na doma{nata 
valuta. Zna~itelno vlijanie vo nasoka na destabilizirawe na devizniot pazar ima{e i 
vlo{uvaweto na o~ekuvawata na ekonomskite subjekti vo pogled na stabilnosta na 
devizniot kurs (osobeno izrazeno vo periodot na pretsedatelskite i lokalnite izbori 
vo mart), {to pottikna zgolemena sklonost za raspolagawe so devizni sredstva. Ova se 
sogleduva preku zna~itelnoto zgolemuvawe na pobaruva~kata za devizi na devizniot i 
menuva~kiot pazar i silniot rast na deviznite sredstva na bankite vo prviot kvartal. 
Vakvite pomestuvawa dovedoa do silen pritisok vrz deviznite rezervi i obemni 
intervencii na NBRM na devizniot pazar vo nasoka na neto-proda`ba na devizni 
sredstva, koja{to vo prvite pet meseci na godinata, na zbirna osnova iznesuva{e okolu 
5,1% od BDP. Prvite promeni vo trendovite na devizniot pazar bea vidlivi vo juni, 
koga NBRM zapo~na da intervenira so neto-otkup na devizni sredstva. 
Stabiliziraweto na o~ekuvawata i posilnoto prilagoduvawe na uvoznata pobaruva~ka, 
ovozmo`ija pozitiven jaz pome|u ponudata i pobaruva~kata na devizi. Vo vakvi uslovi, 
intervenciite so otkup na devizni sredstva prodol`ija neprekinato do krajot na 
godinata, deluvaj}i vo nasoka na kreirawe likvidni sredstva. Analizirano na godi{na 
osnova, preku intervenciite na  NBRM na devizniot pazar (neto-proda`ba na devizni 
sredstva vo transakciite so bankite), vo 2009 godina bea povle~eni likvidni sredstva 
vo vkupen iznos od 2,3% od BDP, {to soodvetno se odrazi vrz dinamikata na 
monetarnite instrumenti, preku koi{to be{e kreirana likvidnost od 0,5% od BDP. 
Analizirano spored dinamikata, godi{nata promena na blagajni~kite zapisi vo nasoka 
na kreirawe likvidnost vo bankarskiot sistem re~isi vo celost se dol`i na silniot 
pad na blagajni~kite zapisi vo prviot kvartal. Imeno, osobeno visokite rizici 
prisutni vo ovoj period ja pottiknaa pobaruva~kata za devizi, {to dovede do 
zna~itelen pad na interesot na bankite za investirawe vo blagajni~ki zapisi. 
Zgolemuvaweto na osnovnata kamatna stapka na NBRM i intervenciite so zgolemuvawe 
na stapkata na izdvojuvawe na zadol`itelnata rezerva pridonesoa za stabilizirawe na 
o~ekuvawata, taka {to bankite povtorno go naso~ija svojot interes kon blagajni~ki 
zapisi na NBRM. Taka, vo ostanatite tri kvartali od godinata, deluvaweto na 
blagajni~kite zapisi be{e vo soglasnost so nivnata osnovna funkcija na povlekuvawe 
na likvidni sredstva.   
 
Tabela 14 
Tekovi na kreirawe i povlekuvawe likvidnost* 
(vo milioni denari)  

I II III IV Vkupno

10.288 -1.465 458 3.331 1.632 3.957 14.245

Kreirawe likvidnost 3.975

1. Neto devizna aktiva 90.953 -13.706 -4.076 15.825 4.250 2.293 93.246

2. Neto doma{na aktiva -59.866 8.708 4.090 -12.146 -305 347 -59.520

od toa:  

Blagajni~ki zapisi na NBRM      -17.451 10.542 -2.745 -2.975 -3.233 1.589 -15.862

 Zadol`itelen depozit kaj NBRM -1.528 1.288 -84 55 99 1.358 -170

Devizen depozit kaj NBRM 0 -602 -2.233 217 1805 -814 -814

 Denarski depoziti na dr`avata kaj NBRM -9.208 -3.236 8.959 1.946 -1.236 6.434 -2.775

 Devizni depoziti na dr`avata kaj NBRM -3.126 671 495 -10.037 2.080 -6.791 -9.917

Ostanati stavki, neto -29.871 43 -303 -1.349 156 -1.453 -31.324

3. Gotovi pari vo optek 17.601 2.955 436 -246 -1.810 1.335 16.266

Povlekuvawe likvidnost -18

1. Gotovina vo blagajna na bankite 3.198 577 8 -101 -503 -18 3.216

31.12.2008 

godina

31.12.2009 

godina

Likvidni sredstva na bankite (smetka na 

bankite kaj NBRM)

Promeni po kvartali

 
* Pozitivna promena - kreirawe likvidnost; negativna promena -  povlekuvawe likvidnost. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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Dinamikata na denarskite depoziti na dr`avata kaj NBRM vo tekot na 
godinata, vo najgolema mera, be{e uslovena od raspolo`livosta na izvorite na 
finansirawe na buxetskoto saldo, koe{to re~isi vo tekot na celata godina be{e 
negativno. Taka, vo prvata polovina na godina, ostvareniot buxetski deficit re~isi  
vo celost se finansira od doma{ni izvori na finansirawe, pri {to vo prviot kvartal 
najgolemo zna~ewe imaa dr`avnite hartii od vrednost, dodeka vo vtoriot kvartal 
tovarot na finansirawe padna na denarskite depoziti na dr`avata kaj NBRM. So toa, 
od tek na povlekuvawe likvidnost od bankarskiot sektor vo prviot kvartal, vo vtoriot 
kvartal dr`avata pretstavuva{e dominanten tek na kreirawe likvidni sredstva. 
Strukturata na finansirawe na buxetskoto saldo zna~itelno se promeni vo ramki na 
tretiot kvartal, koga bea ostvareni prilivite od evroobvrznicata (vo iznos od 175 
milioni evra), {to ovozmo`i visok porast na deviznite depoziti na dr`avata kaj 
NBRM. Denarskite depoziti na dr`avata vo ovoj kvartal povtorno se namalija, no vo 
zna~itelno pomal obem vo sporedba so vtoriot kvartal, a vo posledniot kvartal 
ostvarija porast, deluvaj}i vo nasoka na povlekuvawe likvidni sredstva. Na godi{na 
osnova, denarskite depoziti na dr`avata kaj NBRM ostvarija pad, so {to deluvaa vo 
nasoka  na kreirawe likvidni sredstva vo bankarskiot sistem. Kreirawe likvidnost se 
izvr{i i preku gotovite pari vo optek, koi{to vo tekot na godinata ja sledea 
voobi~aenata sezonska dinamika, no zabele`aa pad na godi{na osnova. 

 
Tabela 15 
Pregled na NBRM  
(vo milioni denari) 

Sostojba Sostojba

31.12.2008 I II III IV Vkupno 31.12.2009

Primarni pari/1 31.087 -4.998 14 3.679 3.945 2.640 33.727

Gotovi pari vo optek 17.601 -2.955 -436 246 1.810 -1.335 16.266

Smetka na bankite kaj NBRM 10.288 -1.465 458 3.331 1.632 3.957 14.245

Gotovina vo blagajna na bankite 3.198 -577 -8 101 503 18 3.216

Neto devizna aktiva 90.953 -13.706 -4.076 15.825 4.250 2.293 93.246

   Devizna aktiva 91.908 -13.711 -4.292 19.634 4.269 5.899 97.807

   Devizna pasiva 955 -6 -217 3.809 19 3.606 4.561

Neto doma{na aktiva -59.866 8.708 4.090 -12.147 -304 348 -59.520

1.Neto krediti na bankite -18.965 11.230 -5.062 -2.703 -1.329 2.136 -16.829

   - krediti 14 2 0 0 0 2 16

   -instrumenti /2 -18.979 11.228 -5.062 -2.703 -1.329 2.134 -16.845

2. Neto pozicija na dr`avata kaj NBRM -11.030 -2.564 9.454 -8.095 870 -335 -11.365

   -Pobaruvawa od dr`avata 1.304 1 0 -4 26 22 1.327

   -Depoziti na dr`avata -12.334 -2.565 9.454 -8.090 844 -357 -12.692

3. Ostanati stavki, neto -29.871 43 -303 -1.349 156 -1.453 -31.324

Promeni po kvartali

 
/1 Bez zadol`itelna rezerva na devizni depoziti. 

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

 
Na krajot na dekemvri 2009 godina, vo odnos na krajot na prethodnata godina, 

primarnite pari66 porasnaa za 8,5%, {to vo uslovi na pad na pobaruva~kata za gotovi 
pari na godi{na osnova, vo celost se dol`i na povisokoto nivo na likvidni sredstva 
na bankite. Taka, denarskite likvidni sredstva na bankite, na godi{na osnova 
ostvarija visok porast od 38,5%, {to pretstavuva kombiniran efekt od porastot na 
vkupniot depoziten potencijal na bankite (kako osnova za izdvojuvawe zadol`itelna 
rezerva) i povisokata obvrska za zadol`itelna rezerva na obvrskite na bankite so 
devizna komponenta, koja{to stapi vo sila od juli 2009 godina67. Analizirano od aspekt 

                                                           
66 Se odnesuva na primarnite pari bez zadol`itelna rezerva na devizni depoziti. So vklu~uvawe na ovaa komponenta, a 
vo uslovi na povisoka obvrska za zadol`itelna rezerva na obvrskite na bankite vo stranska valuta, porastot na 
primarnite pari vo dekemvri 2009 godina vo odnos na krajot na prethodnata godina e povisok i iznesuva 12,4%. 
67 Soglasno so Odlukata na NBRM  za zadol`itelna rezerva od maj 2009 godina, del od iznosot dobien so primena na 
stapkata na zadol`itelna rezerva na obvrskite vo stranska valuta se izdvojuva vo denari.   
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na bilansot na NBRM, povisokoto nivo na primarni pari, na godi{na osnova,  glavno  e 
usloveno od neto deviznata aktiva na NBRM. Imeno, ostvarenite visoki prilivi vrz 
osnova na izdadenata evroobrznicata vo juli i alokacijata na SPV vo avgust i 
septemvri, zaedno so ostvareniot neto-otkup na devizi na devizniot pazar od strana na 
NBRM vo vtorata polovina na godinata, vo celost gi neutraliziraa efektite od 
visokata neto-proda`ba na devizi na devizniot pazar od strana na NBRM vo prvite pet 
meseci na godinata. Pridones vo nasoka na porast na neto-deviznata aktiva na NBRM 
ima{e i zadol`itelnata rezerva na bankite vo devizi, kako i devizniot depozit, kako 
nov instrument na NBRM. Iako vo zna~itelno pomal obem, neto-doma{nata aktiva, 
isto taka pretstavuva{e tek na kreirawe primarni pari, glavno kako odraz na 
poniskoto nivo na monetarni instrumenti. 
 
3.1. Monetarni instrumenti 
 

 Vo tekot na 2009 godina, promenite vo postavenosta na monetarnite 
instrumenti bea naso~eni kon odr`uvawe na stabilnosta na devizniot kurs, a so toa i 
na cenovnata stabilnost. Pritoa, promenite vo makroekonomskite trendovi uslovija 
reakcija so monetarnite instrumenti vo razli~na nasoka vo prvata i vtorata polovina 
na godinata. Taka, vo uslovi na raste~ka nadvore{na neramnote`a od po~etokot na 
godinata, so cel da se prenaso~i denarskata likvidnost od devizniot pazar i da se 

smirat pritisocite za deprecijacija na doma{nata valuta, na 26.03.2009 godina NBRM 
donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata stapka na osnovniot monetaren instrument 
(blagajni~ki zapisi na NBRM) od 7% na 9%. Promenite vo interesot za blagajni~ki 
zapisi vo prviot kvartal, koga pobaruva~kata za blagajni~ki zapisi be{e poniska za 
23,6% vo odnos na dostasaniot iznos, uka`aa na zna~itelno zgolemuvawe na interesot 
na bankite za devizi. Istoto se sogleduva i od promenite vo strukturata na 
bankarskoto portfolio, kade {to vo prviot kvartal be{e zabele`an zna~itelen pad na 
u~estvoto na monetarnite instrumenti vo vkupnata aktiva na bankite, za smetka na 
ostanatite finansiski instrumenti (dr`avni hartii od vrednost68, plasmani kaj 
privatniot sektor i devizni sredstva kaj stranskite komercijalni banki). Vo vakvi 
uslovi, vo ambient na izrazeni negativni o~ekuvawa za devizniot kurs, privle~nosta 
na blagajni~kite zapisi be{e zgolemena so porastot na kamatnata stapka. Vo vtoriot 
kvartal, pobaruva~kata za blagajni~kite zapisi be{e povisoka za 10% vo odnos na 
dostasaniot iznos, {to se prenese na devizniot pazar preku smiruvawe na pritisocite 
za deprecijacija na doma{nata valuta. Interesot za investirawe vo blagajni~ki zapisi 
od strana na bankite prodol`i da se odr`uva na relativno visoko nivo i vo tekot na 
vtorata polovina na godinata, {to vo odredena mera mo`e da se objasni so namalenata 
sklonost na bankite za izlo`uvawe kon rizici vo period na pad na ekonomijata i 
neizvesnost okolu idnite dvi`ewa, kako i so isklu~itelno niskiot prinos na 
deviznite sredstva vo stranski banki. Na godi{na osnova, blagajni~kite zapisi na 
NBRM pretstavuvaa tek na kreirawe likvidnost vo bankarskiot sektor, vo vkupen 
iznos od 1.589 milioni denari. So podobruvaweto na sostojbite i prognozite za 
globalnata i doma{na ekonomija, koi{to imaa pozitiven efekt vrz nadvore{nata 
pozicija i o~ekuvawata, na 30.11.2009 godina, NBRM donese odluka za namaluvawe na 
kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi od 9% na 8,5%.  
 

                                                           
68 Vo tekot na prviot kvartal na 2009 godina, Ministerstvoto za finansii ja zgolemi vrednosta na poedine~nite aukcii 
na dr`avni zapisi, a vo mart be{e voveden i nov finansiski instrument vo forma na ednomese~ni dr`avni zapisi vo 
denari. 
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Grafikon 84 
Struktura na vkupnite sredstva na bankite 
(na kraj na period, vo %) 
 

Grafikon 85 
Dostasan iznos, pobaruva~ka i 
kamatna stapka na blagajni~ki zapisi 
na NBRM 
(proseci vo kvartalot)  
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

 Vo maj 2009 godina, NBRM donese odluka za zgolemuvawe na stapkata na 
izdvojuvawe na zadol`itelnata rezerva na obvrskite na bankite vo devizi i na 
denarskite obvrski so devizna klauzula. So cel da se prilagodat bankite na 
pogolemite obvrski za izdvojuvawe zadol`itelna rezerva, se izvr{i postepeno 
zgolemuvawe, odnosno vo juli zgolemuvawe na stapkata na obvrskite vo stranska valuta 
od 10% na 11,5% i na stapkata na obvrskite vo doma{na valuta so valutna klauzula od 
10% na 20%, i vo avgust zgolemuvawe na stapkata na obvrskite vo stranska valuta od 
11,5% na 13%. Pritoa, del od iznosot dobien so zgolemenata stapka na zadol`itelna 
rezerva na obvrskite vo stranska valuta se izdvojuva vo denari. Istovremeno, so 
izmenite vo odlukata za zadol`itelna rezerva se dade mo`nost sredstvata od 
zadol`itelnata rezerva izdvoeni vo denari bankite celosno da gi koristat za 
zadovoluvawe na svoite dnevni likvidnosni potrebi. Dopolnitelno, bea izvr{eni 
izmeni vo Odlukata za upravuvawe so likvidnosniot rizik, so koi{to na bankite im se 
dade mo`nost svoite plasmani vo instrumentite na NBRM, so isklu~ok na izdvoenata 
zadol`itelna rezerva vo evra, da gi vklu~uvaat vo ispolnuvaweto na potrebnoto 
minimalno nivo ili na denarska ili na devizna likvidnost. Vakvite promeni bea 
naso~eni kon destimulirawe na pobaruva~kata za devizi. Imeno, iako po 
zgolemuvaweto na osnovnata kamatna stapka vo mart taa delumno se stabilizira, sepak 
intervenciite na NBRM i vo april i maj bea vo nasoka na neto-proda`ba na devizni 
sredstva. Efektite od prilagoduvaweto na odnesuvaweto na ekonomskite subjekti bea 
vidlivi vo vtorata polovina na godinata, koga be{e prekinat trendot na kumulirawe 
devizni sredstva od strana na bankite69 i koga procesot na valutna konverzija na 
za{tedite na doma}instvata od doma{na vo stranska valuta po~na da gubi na 
intenzitet. 
 
 Na krajot na presmetkovniot period, bankite vo 2009 godina izdvojuvaa 2,7%, vo 
prosek, nad obvrskata za zadol`itelna rezerva (vo denari)70, {to e blisku do prosekot 
od prethodnata godina (3,8%). Vo uslovi na postojano odr`uvawe zadovolitelno nivo 
na likvidnost vo bankarskiot sistem, vo tekot na 2009 godina ne bea koristeni 

                                                           
69 Namalenata sklonost na bankite za kumulirawe devizni sredstva vo vtorata polovina na godinata delumno mo`e da se 
objasni i so promenite vo Odlukata za upravuvawe so likvidnosniot rizik (od maj 2009 godina) so koi{to na bankite im 
se dade mo`nost, svoite plasmani vo instrumentite na NBRM, so isklu~ok na izdvoenata zadol`itelna rezerva vo evra, 
da gi vklu~uvaat vo ispolnuvaweto na potrebnoto minimalno nivo na denarska i devizna likvidnost.  
70 Period na odr`uvawe (ispolnuvawe) na obvrskata za zadol`itelna rezerva na bankite se smeta periodot od 11. den vo 
tekovniot mesec do 10. den vo sledniot mesec. Vi{okot se odnesuva na vi{okot izdvoeni sredstva na smetkata na 
bankite kaj NBRM nad obvrskata za zadol`itelna rezerva. 
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lombardni krediti71. So zgolemuvaweto na osnovnata kamatna stapka, vo mart be{e 
izvr{eno i zgolemuvawe na kamatnata stapka na lombardniot kredit od 8,5% na 10,5%. 
 

Vo januari  2009 godina, NBRM go pro{iri setot instrumenti, so voveduvawe 
aukcii na devizni depoziti na bankite kaj NBRM.  Instrumentot, pred s¢, ima{e za cel 
da ja diverzificira ponudata na instrumenti vo doma{nata ekonomija, preku koi{to 
}e mo`e da se ispolnuva  potrebnoto minimalno nivo na likvidni sredstva72. So toa, vo 
uslovi na nestabilni dvi`ewa na me|unarodnite finansiski pazari i raste~ki rizik, 
na doma{nite banki im se ovozmo`uva da go namalat kreditniot rizik preku 
investicii vo devizni depoziti kaj NBRM. Kamatnite stapki na deviznite depoziti 
plasirani kaj NBRM se ednakvi na kamatnite stapki na depozitite plasirani kaj 
centralnite banki vo evro-zonata, vo me|unarodnite finansiski institucii ili na 
prinosite na dr`avnite zapisi na zemjite-~lenki na evro-zonata. Aukciite na devizni 
depoziti, koi{to se odr`aa vo tekot na  2009 godina bea organizirani na principot 
„tender so iznosi“ (neograni~en) i kamatni stapki {to gi odrazuvaat dvi`ewata na 
prinosite vo bezrizi~ni instrumenti na me|unarodnite finansiski pazari. Pritoa, od 
~etirite ponudeni rokovi na dostasuvawe (1, 3, 6 i 12 meseci), vo tekot na godinata,  
bankite bea zainteresirani za plasirawe devizni depoziti kaj NBRM so rok na 
dostasuvawe od eden mesec, a vo noemvri be{e ostvarena i edna transakcija do tri 
meseci, pri {to preku ovoj instrument, na zbirna osnova, bea povle~eni vkupno 13,3 
milioni evra. 
 
  

Prilog 2 
Hronologija na prezemenite merki na NBRM vo 2009 godina 
 

1 januari 2009 godina 
 
1. Stapi vo sila Odlukata za upravuvawe so likvidnosniot rizik na bankite, donesena 
na 25.12.2008 godina, so koja{to se voveduva obvrska za bankite da odr`uvaat odredeno 
minimalno nivo likvidni sredstva za pokrivawe na obvrskite koi{to dostasuvaat vo 
narednite 30 i 180 dena, oddelno vo denari i vo devizi.  
 

1 fevruari 2009 godina 
 
Stapi vo sila Odlukata za devizen depozit kaj Narodnata banka na Republika 
Makedonija (donesena na 25.12.2008 godina), so koja{to, vo uslovi na nestabilni 
dvi`ewa na me|unarodnite finansiski pazari i raste~ki rizik, na doma{nite banki 
im se ovozmo`uva da go namalat kreditniot rizik preku investicii vo devizni 
depoziti kaj NBRM. 

 
26 mart 2009 godina 
 
NBRM donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi od 
7% na 9%.  
 
26 mart 2009 godina 
 
NBRM donese odluka za zgolemuvawe na kamatnata stapka na lombardniot kredit od 
8,5% na 10,5%.  
 

                                                           
71 Kolateralizirani kratkoro~ni krediti za nadminuvawe na privremenite likvidnosni problemi na bankite, koi{to 
vleguvaat vo grupata monetarni instrumenti - „standing facilities“. 
72 Soglasno so Odlukata za  upravuvawe so likvidnosniot rizik („Slu`ben vesnik na RM“ br. 162/2008). 
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28 maj 2009 godina 
 
Sovetot na NBRM usvoi nova Odluka za zadol`itelna rezerva na bankite i Odluka za 
izmenuvawe i dopolnuvawe na Odlukata za upravuvawe so likvidnosniot rizik. So 
Odlukata za zadol`itelna rezerva se izvr{i zgolemuvawe na stapkata na izdvojuvawe 
zadol`itelna rezerva za obvrskite na bankite so devizna komponenta, koja{to stapuva 
vo sila vo juli  2009 godina (zgolemuvawe na stapkata na obvrskite vo stranska valuta 
od 10% na 11,5% i na stapkata na obvrskite vo doma{na valuta so valutna klauzula od 
10% na 20%), odnosno avgust 2009 godina (zgolemuvawe na stapkata na obvrskite vo 
stranska valuta od 11,5% na 13%). Pritoa, del od iznosot dobien so primena na 
stapkata na zadol`itelna rezerva za obvrskite vo stranska valuta se ispolnuva vo 
denari. Voedno, so Odlukata im se dava mo`nost na bankite celosno da gi koristat 
sredstvata od zadol`itelnata rezerva izdvoeni vo denari za svoite dnevni likvidnosni 
potrebi. So izmenite na Odlukata za upravuvawe so likvidnosniot rizik im se dava 
mo`nost na bankite da gi vklu~uvaat svoite plasmani vo instrumentite na Narodnata 
banka, so isklu~ok na zadol`itelnata rezerva vo evra, bez ogled na toa dali se 
plasmani vo denari ili vo stranska valuta, vo presmetkite na stapkite za utvrduvawe 
na potrebnoto minimalno nivo na denarska ili devizna likvidnost.  
 
15 oktomvri 2009 godina  
 
NBRM donese Odluka za izmenuvawe i dopolnuvawe na Odlukata za zadol`itelna 
rezerva, so koja se propi{uva stapkata na nadomest na zadol`itelnata rezerva vo evra 
da iznesuva 0,10% na godi{na osnova.  
 
30 noemvri 2009 godina 
 
NBRM donese odluka za namaluvawe na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi od 9% 
na 8,5%. 
 
30 noemvri 2009 godina 
 
NBRM donese odluka za namaluvawe na kamatnata stapka na lombardniot kredit od  
10,5% na 10%.  
 

 
 

3.2. Devizni rezervi i devizen kurs 
 
Na 31.12.2009 godina, sostojbata na bruto deviznite rezervi iznesuva{e 1.597,5 

milioni evra, {to vo odnos na krajot na prethodnata godina pretstavuva porast od 
102,6 milioni evra. Ova nivo obezbeduva pokrienost na uvozot na stoki (f.o.b.) i uslugi 
od narednata godina od 4,3 meseci. Vo tekot na godinata, deviznite rezervi bea 
izrazeno promenlivi i usloveni od pove}e faktori, kako {to se dvi`ewata vo 
nadvore{niot sektor, promenite vo o~ekuvawata na ekonomskite subjekti i reakcijata 
na monetarnata i fiskalnata politika. Pritoa, vo prvata polovina na godinata 
deviznite rezervi bele`ea postojan pad, {to zna~e{e i zgolemuvawe na nadvore{nata 
~uvstvitelnost na ekonomijata, dodeka vo vtorata polovina na godinata deviznite 
rezervi imaa nagoren trend.  
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Grafikon 86 
Bruto devizni rezervi i mese~na pokrienost na uvozot na stoki (f.o.b.) i uslugi od 
narednata godina so bruto devizni rezervi* 
(vo milioni evra)                                                                                                                                           (vo meseci) 
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* Podatocite za uvozot na stoki (f.o.b.) i uslugi od narednata godina za periodot 2005-2009 godina se 
spored ostvarenite iznosi, a za 2010 godina se proektirani.  
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Intervenciite na NBRM na devizniot pazar vo 2009 godina so neto-proda`ba na 

devizi zna~itelno vlijaeja na promenata na deviznite rezervi, no pridonesoa za 
odr`uvawe na stabilnosta na nominalniot devizen kurs. Iako, analizirano na godi{na 
osnova, intervenciite na NBRM na devizniot pazar pridonesoa za namaluvawe na 
deviznite rezervi, sepak vo vtorata polovina na godinata, tie pretstavuvaa tek na 
zgolemuvawe na deviznite rezervi. Od aspekt na devizniot kurs, po prvi~noto 
oslabnuvawe do nivo od 61,4 denari za edno evro vo noemvri 2008 godina (od 61,2 denara 
za edno evro, kolku {to iznesuva{e vo prosek vo periodot januari-oktomvri 2008 
godina), devizniot kurs na denarot vo odnos na evroto vo tekot na prviot kvartal na 
2009 godina, re~isi neprekinato se odr`uva{e na ova nivo. Vo vakvi uslovi, zaradi 
odr`uvawe na ramnote`ata na devizniot pazar i za~uvuvawe na stabilnosta na 
devizniot kurs, NBRM vo prvite pet meseci na godinata intervenira{e so zna~itelna 
neto-proda`ba na devizni sredstva vo vkupen iznos od 333,9 milioni evra, ili 5,1% od 
BDP. Promenite vo monetarnata politika od mart i maj pridonesoa za smiruvawe na 
pritisocite na devizniot pazar do krajot na vtoriot kvartal. Vtorata polovina na 
godinata be{e obele`ana so stabilni dvi`ewa na devizniot pazar i intervencii na 
NBRM vo nasoka na neto-otkup na devizni sredstva. Devizniot kurs na denarot vo odnos 
na evroto se stabilizira i vo vtorata polovina na godinata iznesuva{e, vo prosek, 61,2 
denara za edno evro. Za celata 2009 godina, prose~niot devizen kurs na denarot vo odnos 
na evroto na devizniot pazar iznesuva{e 61,3 denari za edno evro, {to e identi~no so 
prosekot od prethodnata godina. Na menuva~kiot pazar se razmenuvaa 61,5 denari za 
edno evro, vo prosek, {to vo odnos na prosekot od prethodnata godina pretstavuva 
minimalna deprecijacija od 0,1%. 
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Grafikon 87 
Faktori na promena na bruto deviznite rezervi vo 2008 godina i 2009 godina  
(vo milioni evra) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.  

 
Vo tekot na 2009 godina, generalnata aprecijacija na evroto vo odnos na 

amerikanskiot dolar soodvetno se odrazi vrz devizniot kurs na denarot vo odnos na 
amerikanskiot dolar. I pokraj promenlivosta, tendenciite bea vo nasoka na 
zajaknuvawe na vrednosta na doma{nata valuta vo odnos na amerikanskiot dolar, pri 
{to najvisokata vrednost be{e dostignata na po~etokot na dekemvri 2009 godina. Vo 
vakvi uslovi, prose~niot devizen kurs na denarot vo odnos na dolarot na devizniot 
pazar vo dekemvri 2009 godina iznesuva{e 41,81 denar za eden amerikanski dolar, {to 
vo odnos na nivoto od dekemvri 2008 godina pretstavuva aprecijacija od 8,6%. Sepak, vo 
sporedba so prosekot od 2008 godina (koj{to iznesuva{e 41,9 denari za eden 
amerikanski dolar), vo 2009 godina be{e zabele`ano oslabnuvawe na vrednosta na 
denarot vo odnos na amerikanskiot dolar (vo prosek za 5,3% na godi{na osnova), pri 
{to devizniot kurs iznesuva{e, vo prosek, 44,1 denar za eden amerikanski dolar. 
Vakvata promena se dol`i na zna~itelno povisokata vrednost na dolarot vo odnos na 
evroto vo vtorata polovina na 2008 godina. Sli~ni dvi`ewa bea zabele`ani i na 
menuva~kiot pazar, kade {to se razmenuvaa, vo prosek, 44,2 denara za eden amerikanski 
dolar. 
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Grafikon 88 
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. 

 

Spored indeksot na pritisoci na devizniot pazar73, signalite za pritisoci vrz 
deviznite rezervi bea koncentrirani vo prvata polovina na godinata, koga kriti~niot 
prag be{e nadminat vo tri navrati (od vkupno 52 opservacii). Eden signal za 
pritisoci na devizniot pazar be{e zabele`an i vo juli 2009 godina, {to se dol`i na 
promena vo nivoto na devizniot kurs. Pritoa, najgolemiot del od signalite 
proizleguvaat zaradi pritisocite za deprecijacija na doma{nata valuta, a samo eden od 
signalite go odrazuva zgolemuvaweto na osnovnata kamatna stapka na NBRM kako 
rezultat na pritisocite na devizniot pazar (vo mart za 2 procentni poena, koja{to 
stana efektivna na prvata aukcija na blagajni~ki zapisi, odr`ana vo april). 
 

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

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

MKD/EUR, MMIr e prose~nata ponderirana kamatna stapka na blagajni~ki zapisi i FXT/M0 e soodnosot pome|u 
intervenciite na NBRM na devizniot pazar i primarnite pari. Nadminuvaweto na kriti~niot prag uka`uva na 
pritisoci na devizniot pazar, koi{to se manifestiraat preku pogolemi intervencii na NBRM na devizniot pazar, 
pogolemi promeni na kamatnite stapki, kako odgovor na pomestuvawata na devizniot pazar, ili pogolemi promeni na 
nominalniot devizen kurs.  



88 

 

Grafikon 89 
Indeks na pritisoci na devizniot pazar* 
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* Vrednost nad kriteriumot (2,69), zna~i pritisok na devizniot pazar. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Zna~itelen pridones vo nasoka na porast na deviznite rezervi imaa deviznite 

depoziti na dr`avata kaj NBRM, osobeno po zadol`uvaweto so evroobvrznica na 
me|unarodniot finansiski pazar. Prilivite od evroobvrznicata bea ostvareni vo juli 
2009 godina, vo vkupen iznos od 175 milioni evra i do krajot na godinata, najgolem del 
od niv se zadr`aa na deviznata smetka na dr`avata kaj NBRM, {to pretstavuva{e 
zna~itelna poddr{ka na deviznite rezervi. Sepak, i so izoliraweto na ovoj efekt i 
efektot od odlivite za redovno servisirawe na obvrskite vrz osnova na nadvore{no 
zadol`uvawe, dinamikata na deviznite odlivi od smetkata na dr`avata vo 2009 godina 
uka`uva na pomal pritisok na javnata potro{uva~ka vrz neramnote`ata vo bilansot na 
pla}awa, vo sporedba so 2008 godina. Ova soodvetstvuva so promenite vo vkupnite 
buxetski rashodi, koi{to vo 2009 godina se namalija za 0,6%, na godi{na osnova, za 
razlika od 2008 godina, koga be{e ostvaren godi{en porast od 19,4%.  Pozicijata na 
deviznite rezervi be{e dopolnitelno zajaknata so raspredelbata na SPV74 vo avgust i 
septemvri, vo vkupen iznos od 62,8 milioni evra. 
 

                                                           
74 Specijalni prava na vle~ewe.  
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Grafikon 90 
Kvartalna raspredelba na faktorite na promena na bruto deviznite rezervi vo 2009 
godina 
(vo milioni evra) 
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Makroekonomskite dvi`ewa vo makedonskata ekonomija vo 2009 godina, kako i 

promenite vo globalniot ambient i vo o~ekuvawata na doma{nite subjekti, direktno 
se odrazija na menuva~kiot i devizniot pazar. Taka, od po~etokot na godinata, soglasno 
so nepovolnite trendovi vo nadvore{niot sektor i vlo{enite o~ekuvawa na 
doma{nite subjekti, neto-otkupot od menuva~koto rabotewe se odr`uva{e na nisko 
nivo, a vo mart, za prvpat po 2001 godina, be{e ostvarena neto-proda`ba na devizni 
sredstva na menuva~kiot pazar. Imeno, vo ovoj period pri s¢ u{te golema neizvesnost 
okolu goleminata na efektite od krizata i istovremeno odr`uvawe na izborite vo 
mart, zajaknaa psiholo{kite pritisoci kaj naselenieto. Ova dovede do raste~ki 
sklonosti za konverzija na denarskite sredstva vo stranska valuta, {to se odrazi preku 
zgolemena pobaruva~ka i pad na ponudata na devizi na menuva~kiot pazar. Postojanite 
intervencii na NBRM so proda`ba na devizi na devizniot pazar i zgolemuvaweto na 
osnovnata kamatna stapka vo mart, dovedoa do stabilizirawe i na menuva~kiot pazar vo 
april, koga povtorno be{e ostvaren neto-otkup na devizni sredstva. Istata tendencija 
prodol`i do krajot na godinata, pri {to voobi~aeno, najvisok neto-otkup be{e 
ostvaren vo juli i avgust. Za celata 2009 godina, na menuva~kiot pazar be{e ostvaren 
neto-otkup na devizi od 763,8 milioni evra, {to pretstavuva porast od 26,7% vo 
sporedba so prethodnata godina, dodeka ostvareniot promet dostigna 1.721,9 milioni 
evra (godi{en porast od 4%).  
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Grafikon 91 
Dinamika na komponentite na menuva£kiot pazar 
                            (vo milioni evra)                                                       (godi{ni stapki na promena) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Na devizniot pazar, vo 2009 godina be{e ostvaren promet vo iznos od 6.137,9 

milioni evra, {to vo sporedba so prethodnata godina pretstavuva namaluvawe za 10%. 
Pritoa, na segmentot „banki-pretprijatija“, be{e ostvaren pad na prometot na godi{na 
osnova, pri zabele`an pad i na stranata na pobaruva~kata i na stranata na ponudata na 
devizi. Vakvite pomestuvawa soodvetstvuvaat  so promenite vo tekovite vo bilansot na 
pla}awa, povrzani so trgovskite i finansiski transakcii na pretprijatijata. Taka, za 
razlika od prethodnite godini, koga obemot na ostvareni transakcii na 
korporativniot sektor so stranstvo glavno se zgolemuva{e, vo 2009 godina zabele`a 
pad, {to soodvetno se odrazi na devizniot pazar.  

 
Grafikon 92 
Dinamika na platnobilansnite tekovi povrzani so transakcii na korporativniot 
sektor* 
(vo % od BDP/1) 
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investicii, dohod od portfolio-investicii na ostanati sektori i dohod od ostanati investicii na ostanati sektori; 
odlivite od tekovnata smetka vklu~uvaat: odlivi vrz osnova na uvoz na stoki (f.o.b.), odlivi vrz osnova na uvoz na 
transportni uslugi i na ostanati uslugi (bez vladini i li~ni-rekreativni uslugi), odlivi od dohod od direktni 
investicii, dohod od portfolio-investicii na ostanati sektori i dohod od ostanati investicii na ostanati sektori; 
prilivite od kapitalna i finansiska smetka vklu~uvaat: prilivi vrz osnova na direktni investicii, neto, obvrski vrz 
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(bez zaemi i valuti i depoziti) i koristewa na kratkoro~ni i dolgoro~ni zaemi od strana na ostanati sektori; 
odlivite od kapitalna i finansiska smetka vklu~uvaat: sredstva vrz osnova na portfolio-investicii na ostanati 
sektori, sredstva vrz osnova na ostanati investicii na ostanati sektori (bez zaemi i valuti i depoziti) i otplata na 
zaemi od strana na ostanati sektori. 
/1 Prethodni podatoci za BDP za 2008 godina i proceneti podatoci za BDP za 2009 godina. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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Sledstveno, vo 2009 godina, bankite ostvarija neto-proda`ba na devizi so 

ostanatiot privaten sektor vo iznos od 687,4 milioni evra, {to e iznos ponizok za 
24,3% vo odnos na 2008 godina. Sepak, padot na izvozot i zadocnetoto prilagoduvawe na 
uvoznata pobaruva~ka, padot na privatnite transferi i kapitalnite prilivi, kako i 
zgolemenata sklonost na bankite za zajaknuvawe na deviznata pozicija od po~etokot na 
godinata (delumno zaradi Odlukata na NBRM za upravuvawe so likvidnosniot rizik), 
vo prvite pet meseci na godinata dovedoa do nedostig na devizi na me|ubankarskiot 
segment od devizniot pazar, {to nametna potreba od intervencii na NBRM vo nasoka 
na neto-proda`ba na devizni sredstva.  
 
Grafikon 93 
Dvi`ewa na devizniot pazar  
(vo % od BDP/1)                                                                       (vo milioni evra)                                     
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/1 Prethodni podatoci za BDP za 2008 godina i proceneti podatoci za BDP za 2009 godina. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

3.3. Monetarni agregati 
 
Promenata na trendovite vo realniot i nadvore{niot sektor, kako posledica 

na globalnata kriza, vo tekot na 2009 godina ima{e izrazeni prenosni efekti i vrz 
monetarniot rast. Taka, godi{niot rast na naj{irokata pari~na masa M4 na krajot od 
godinata iznesuva 6%, {to pretstavuva najniska stapka na rast vo poslednive {est 
godini. Zabavuvaweto na rastot na pari~nata masa, be{e osobeno izrazeno vo prvata 
polovina na godinata, {to soodvetstvuva so dvi`ewata vo realniot sektor, so 
pozicijata na bilansot na pla}awa vo ovoj period i so s¢ u{te prisutnata neizvesnost 
i pomala sklonost za {tedewe vo bankarskiot sistem. Istovremeno, prodol`i 
promenata vo strukturata na valutnite portfolija vo nasoka na zgolemeno zna~ewe na 
deviznoto {tedewe. Vo vtorata polovina na godinata, dojde do zna~itelno 
stabilizirawe na o~ekuvawata, stesnuvawe na deficitot na tekovnata smetka, kako i 
rast na kapitalnite prilivi. Ovie pozitivni trendovi zna~ea i povtorno zabrzuvawe 
na rastot na pari~nata masa i na depozitniot potencijal na bankite, kako i umerena 
promena vo valutnata struktura, osobeno vo poslednoto trimese~je na 2009 godina.  
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Grafikon 94 
Godi{ni stapki na promena na monetarnite agregati M1, M2 i M4 (vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo tekot na godinata, naj{irokata pari~na masa be{e pod vlijanie i na 

dopolnitelni faktori so ednokraten efekt vrz sredstvata vo bankite. Taka, vo april i 
vo oktomvri, bea prefrleni sredstva na depozitnite smetki na naselenieto vrz osnova 
na isplata na redovnata rata na obvrznicata za staroto devizno {tedewe. Vo maj, del od 
depozitniot potencijal na bankite be{e prenaso~en vo Buxetot zaradi isplata na 
pogolem iznos na dividenda kon dr`avata. Dopolnitelni sredstva od smetkite na 
pretprijatijata bea povle~eni vo juli, pri transfer na depozit na rezident na 
nerezident75.  Sredstvata ostanaa vo doma{nite banki vo forma na denarski depozit so 
devizna klauzula do dekemvri, koga be{e izvr{ena repatrijacija na pogolem iznos na 
dividenda kon stranski investitor.   
 
Grafikon 95 
Kvartalni promeni na naj{irokata pari~na masa M4 (vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija 

                                                           
75 Vo pari~nata masa, monetarnata statistika ne gi vklu~uva depozitite na nerezidentite.  



93 

 

Analizata na godi{nite stapki na rast na naj{irokata pari~na masa poka`uva 
postojan nadolen trend do krajot na tretiot kvartal, pri {to vo septemvri e ostvaren 
pad od 1,1%. Posledicite od padot na ekonomskata aktivnost i vlo{uvaweto na 
nadvore{nata smetka vrz naj{irokata pari~na masa najmnogu se po~uvstvuvaa vo prviot 
kvartal na 2009 godina, koga e zabele`an kvartalen pad na pari~nata masa, glavno kako 
rezultat na namaluvaweto na depozitnite pari na pretprijatijata. Podobruvaweto na 
makroekonomskite trendovi ovozmo`i kvartalen rast na pari~nata masa vo naredniot 
period. Pritoa, vo poslednoto trimese~je be{e zabele`an visok kvartalen priliv na 
novo {tedewe vo bankite (kako i  postojan trend na zabrzuvawe na godi{nite stapki na 
rast), {to pretstavuva kombiniran efekt od podobrite o~ekuvawa na doma{nite 
subjekti i povolnite promeni vo nadvore{niot sektor.  

 
Tabela 16 
Komponenti na monetarnite agregati 
(vo milioni denari) 

Sostojba na 

31.12.2008 

godina

U~estvo vo 

vkupnite 

depoziti (so 

sostojba na 

31.12.2008 

godina)

Pridones 

vo rastot

Sostojba na 

31.12.2009 

godina

U~estvo vo 

vkupnite 

depoziti (so 

sostojba na 

31.12.2009 

godina)

Pridones 

vo rastot

vo milioni 

denari
%  %  %  %

vo milioni 

denari

vo 

milioni 

denari

%  %  %

17,601 -307 -1.7 9.0 -1.6 16,266 -1,335 -7.6 7.8 -11.4

36,518 7,170 24.4 18.7 36.3 35,957 -561 -1.5 17.3 -4.8

M1 54,119 6,863 14.5 27.7 34.8 52,223 -1,897 -3.5 25.2 -16.2

49,584 -6,015 -10.8 25.4 -30.5 45,735 -3,849 -7.8 22.1 -32.8

75,182 11,084 17.3 38.5 56.1 88,025 12,843 17.1 42.5 109.4

M2 178,885 11,932 7.1 91.5 60.4 185,984 7,098 4.0 89.7 60.5

7,990 3,318 71.0 4.1 16.8 8,791 801 10.0 4.2 6.8

8,650 4,492 108.0 4.4 22.8 12,488 3,838 44.4 6.0 32.7

M4 195,525 19,742 11.2 100 100 207,262 11,737 6.0 100 100

Kratkoro~ni devizni depoziti

Dolgoro~ni denarski depoziti

Dolgoro~ni devizni depoziti

Godi{na promena 

(dekemvri 

2008/dekemvri 

2007)

Godi{na promena 

(dekemvri 

2009/dekemvri 

2008)

Gotovi pari vo optek

Depozitni pari

Kratkoro~ni denarski depoziti

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Od aspekt na oddelnite komponenti na pari~nata masa, najlikvidniot 

monetaren agregat M1 (koj{to gi vklu~uva gotovite pari vo optek i transakciskite 
depoziti) vo 2009 godina ima{e nadolen trend, pri {to na krajot od godinata ostvari 
godi{en pad od 3,5% (od maj bele`i postojani negativni godi{ni stapki na rast). 
Padot na pobaruva~kata na sredstva za transakciski celi soodvetstvuva so padot na   
aktivnosta vo doma{nata ekonomija. Od druga strana, vo uslovi na rast na vkupnata 
pari~na masa, negativniot trend na pari~nata masa M1 uka`uva i na mo`na promena vo 
nasoka na pomala sklonost kon potro{uva~ka i investicii, vo uslovi na prisutna 
neizvesnost. Vakvite promeni mo`at da se objasnat i so porastot na kamatnite stapki, 
odnosno so raste~kite prinosi na {tedeweto. [to se odnesuva do {tedeweto, vo 2009 
godina iako i kratkoro~nite i dolgoro~nite depoziti imaat pozitiven pridones kon 
rastot na vkupnata pari~na masa, sepak kratkoro~noto {tedewe ima dominantna uloga 
(u~estvo od 76, 6% vo porastot na M4). Sepak, treba da se naglasi i rastot i na 
dolgoro~noto {tedewe, koj{to prodol`i i vo tekot na 2009 godina, i pokraj 
prisutnite rizici i neizvesnost okolu idnite tekovi vo ekonomijata.  
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Grafikon 96 
Pridones na glavnite komponenti vo                 Nominalen BDP i vkupni depozitni pari 
promenata na pari~nata masa M4                         (godi{na promena, vo %) 
(godi{na promena, vo %)    
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Na godi{na osnova, prose~niot monetaren multiplikator iznesuva 4,8% vo 2009 
godina, nasproti 5% vo prethodnata godina. Dinamikata na monetarnata 
multiplikacija vo tekot na 2009 godina be{e promenliva, so raste~ki trend vo prvata 
polovina i trend na zabavuvawe vo vtorata polovina na godinata. Taka, vo prvata 
polovina na 2009 godina, dojde do zabrzuvawe na monetarnata multiplikacija, kako 
rezultat na padot na primarnite pari. Vo ovoj period dojde do zna~itelno povlekuvawe 
likvidnost preku neto-proda`bata na devizi od strana na NBRM, {to ne be{e vo 
celost nadomesteno preku monetarnite instrumenti i neto-pozicijata na dr`avata. Vo 
vtorata polovina na 2009 godina se zabele`uva zabavuvawe na monetarnata 
multiplikacija, vo uslovi na zgolemuvawe na nivoto na primarni pari, pri rast na 
obvrskata za izdvojuvawe zadol`itelna rezerva (vo juli be{e zabele`an mese~en 
porast na primarnite pari od okolu 5 milijardi denari, kako ednokraten efekt od 
zgolemuvawe na obvrskata na bankite za izdvojuvawe na zadol`itelna rezerva). 
 
Grafikon 97 
Ras~lenuvawe na kvartalnata stapka na promena na pari~nata masa M4  
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo 2009 godina dojde do zna~itelno zabavuvawe na godi{nite stapki na rast na 

depozitniot potencijal na bankarskiot sistem, kako posledica na padot na aktivnosta 
vo ekonomijata. Taka, vo dekemvri 2009 godina, godi{nata stapka na rast na vkupniot 
depoziten potencijal (so depozitni pari) iznesuva 7,1%, nasproti 12,4% vo 
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prethodnata godina. Vo prvata polovina na godinata be{e zabele`ano stesnuvawe na 
depozitnata baza, pri namaluvawe na ekonomska aktivnost, zna~itelno namaluvawe na 
kapitalnite prilivi vo ekonomijata i vlo{eni sogleduvawa na doma{nite subjekti. 
Prvite dva faktora, dovedoa do namaluvawe na sredstvata na transakciskite smetki na 
korporativniot sektor, kako faktor za namaluvawe na depozitniot potencijal na 
bankite vo ovoj period. Vo vtorata polovina na 2009 godina, so prilagoduvaweto na 
uvoznata pobaruva~ka, prilivot na privatni transferi i za`ivuvaweto na 
kapitalnite prilivi, dojde do podobruvawe vo dvi`ewata na depozitnata baza, osobeno 
izrazeni vo poslednoto trimese~je na godinata. 

  
Grafikon 98 
U~estvo na glavnite komponenti vo vkupnite depoziti (godi{en prosek) 
(vo %)  
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo tekot na 2009 godina be{e zabele`ano zasiluvawe na trendot na evroizacija, 

zapo~nat vo poslednite meseci na 2008 godina, pri istovremeno namaluvawe na 
{tedeweto vo doma{na valuta. So toa, investiciite vo stranska valuta se potvrdija 
kako pretpo~itan instrument za za{tita na {teda~ite vo uslovi na negativni {okovi 
vo ekonomijata. Taka, stepenot na evroizacija (zamenata na sredstva, merena preku 
u~estvoto na deviznite depoziti vo vkupnata pari~na masa) vo dekemvri 2009 godina 
iznesuva 48,5%, nasproti 42,9% vo prethodnata godina. Sklonosta kon raspolagawe so 
sredstva vo stranska valuta, zaradi za{tita od valutniot rizik, osobeno be{e izrazena 
vo prvata polovina na godinata. Taka, vo tekot na godinata, se zabele`uva namaluvawe 
na glavnata uloga na denarskite depoziti vo vkupnite depoziti, pri {to vo dekemvri 
2009 godina nivnoto u~estvo vo depozitnata baza iznesuva 46,4%, nasproti 52,1% vo 
dekemvri 2008 godina. Postepenoto stabilizirawe na o~ekuvawata na ekonomskite 
subjekti vo vtorata polovina na godinata, pridonese za zabavuvawe na padot na 
denarskite depoziti, pri istovremeno zabavuvawe na rastot na deviznite depoziti. 
Taka, od avgust, se zabele`uva delumno vra}awe vo doverbata vo doma{nata valuta i so 
toa, postojan mese~en porast na denarskite depoziti. Na krajot na dekemvri, 
denarskite depoziti  zabele`aa pad od 4,6% (nasproti prose~noto namaluvawe od 9,4% 
vo prvite tri kvartali na godinata), dodeka deviznite depoziti se povisoki na godi{na 
osnova za 19,9%.  
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Tabela 17 
Struktura na vkupnite depoziti na privatniot sektor (vo milioni denari) 

Sostojba na 

31.12.2008 

godina

U~estvo vo 

vkupnite depoziti 

(so sostojba na 

31.12.2008 godina)

Pridones vo 

rastot

Sostojba na 

31.12.2009 

godina

U~estvo vo 

vkupnite depoziti 

(so sostojba na 

31.12.2009 godina)

Pridones vo 

rastot

vo milioni 

denari

vo milioni 

denari
%  %  %

vo milioni 

denari

vo milioni 

denari
%  %  %

Vkupni depoziti na privatniot sektor 175,130 19,261 12.4 100 100 187,586 12,456 7.1 100 100

Ro~na struktura*

       Depozitni pari 33,724 6,382 23.3 19.3 33.1 32,547 -1,177 -3.5 17.4 -9.4

       Kratkoro~ni depoziti 124,766 5,069 4.2 71.2 26.3 132,071 7,305 5.9 70.4 58.6

       Dolgoro~ni depoziti 16,640 7,810 88.4 9.5 40.5 22,969 6,329 38.0 12.2 50.8

Valutna struktura

       Denarski depoziti 91,298 3,685 4.2 52.1 19.1 87,073 -4,225 -4.6 46.4 -33.9

       Devizni depoziti 83,832 15,576 22.8 47.9 80.9 100,513 16,681 19.9 53.6 133.9

Sektorska struktura

       Pretprijatija 61,891 4,683 8.2 35.3 24.3 52,563 -9,328 -15.1 28.0 -74.9

       Naselenie 107,841 13,746 14.6 61.6 71.4 124,414 16,573 15.4 66.3 133.1

Godi{na promena 

(dekemvri 2008/dekemvri 

2007)

Godi{na promena 

(dekemvri 2009/dekemvri 

2008)

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija 

 
 Od aspekt na ro~nata struktura na vkupnite depoziti, vo 2009 godina se 
zabele`uva trend na zabavuvawe na godi{nite stapki na rast i na kratkoro~nite i na 
dolgoro~nite depoziti. Taka, godi{nata stapka na rast na kratkoro~nite76 i 
dolgoro~nite depoziti vo dekemvri iznesuva 3,9% i 38%, soodvetno. Pritoa, 
kratkoro~nite i dolgoro~nite depoziti imaat re~isi podednakov pridones vo 
sozdavaweto na noviot depoziten potencijal (so u~estvo od 49,2% i 50,8%, soodvetno vo 
godi{niot rast na vkupnite depoziti). Stimulativnata kamatna politika na 
bankarskiot sektor {to zapo~na vo 2008 godina so cel da se formira postabilna 
depozitna baza, prodol`i i vo tekot na 2009 godina, {to pridonese za postojano 
zgolemuvawe na sklonosta na privatniot sektor kon {tedewe na dolg rok, i pokraj 
prisutnata neizvesnost na ekonomskite dvi`ewa. Taka, dolgoro~nite depoziti imaa 
zna~itelen pridones vo formiraweto na novata depozitna baza, a nivnoto u~estvo vo 
vkupnite depoziti vo dekemvri 2009 godina dostigna 12,2% (nasproti 9,5% vo dekemvri 
2008 godina).  
 
Grafikon 99 
Prose~ni depoziti na privatniot sektor bez depozitnite pari (vo milioni denari) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija 

 
Od sektorski aspekt, vo tekot na 2009 godina, e zabele`ano postojano 

zgolemuvawe na depozitite na naselenieto (so depozitnite pari), {to go potvrdi 
kratkotrajniot i ne mnogu silen negativen psiholo{ki efekt od globalnata kriza vrz 
doverbata na {teda~ite. Na godi{na osnova, zabele`an e porast kaj depozitite na 

                                                           
76 Vklu~uva i depozitni pari. 
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naselenieto od 15,4% (porast od 12,8% na depozitite na naselenieto bez depozitnite 
pari). Pritoa, vkupnoto novo {tedewe na naselenieto vo tekot na 2009 godina go 
nadmina iznosot na novoto {tedewe vo bankarskiot sistem vo 2008 godina. Rastot na 
depozitite na naselenieto be{e poddr`an od s¢ u{te slabata reakcija na pazarot na 
trud na krizata, kade {to vo 2009 godina ne be{e zabele`ano vlo{uvawe na uslovite. 
Imeno, nominalnite plati prodol`ija da rastat, a voedno prodol`i trendot na 
namaluvawe na nevrabotenosta. Sepak, edno od objasnuvawata za pogolemata promena na 
{tedeweto mo`e da bide i dinamikata na menuva~koto rabotewe (odnosno vra}aweto 
vo sistemot na sredstvata povle~eni preku devizna gotovina vo del od 2008 godina). 
Voedno, vo uslovi na rast na raspolo`liviot dohod i namaluvawe na potro{uva~kata, 
povisokoto nivo na depoziti uka`uva i na pogolema sklonost kon {tedewe. Glavna 
karakteristika za depozitnata baza na naselenieto vo 2009 godina e sklonosta na 
naselenieto za {tedewe vo stranska valuta, kako forma na za{tita na vrednosta na 
finansiskata aktiva. Sepak, vo poslednoto trimese~je na 2009 godina, dojde do 
stabilizirawe na o~ekuvawata, {to pridonese naselenieto povtorno da se orientira 
kon {tedewe vo doma{na valuta. Od aspekt na godi{nite promeni, vo dekemvri 2009 
godina, denarskite depoziti ostvarija godi{en pad od 2,5%, dodeka deviznite depoziti 
se povisoki za 27,9%.  

 
Grafikon 100 
Godi{na promena na glavnite komponenti na depozitite na naselenieto (na krajot od 
periodot, vo milioni denari)  
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija 

 

 Pomestuvawata vo realniot i nadvore{niot sektor vo tekot na godinata, kako 
posledica na globalnite ekonomski trendovi dovedoa do namaluvawe na depozitnata 
baza na korporativniot sektor. Na godi{na osnova e zabele`an pad kaj korporativnite 
depoziti od 15,1% (namaluvawe od 12,4% na depozitite na pretprijatijata bez 
depozitnite pari). Trendot na namaluvawe na depozitite na pretprijatijata be{e 
prisuten vo tekot na celata godina. Dopolnitelno povlekuvawe sredstva od smetkite 
na pretprijatijata se izvr{i i preku isplatata na dividenda na edna pogolema 
kompanija kon dr`avata (vo maj), kako i preku transferot na sredstva od depozit na 
rezident na depozit na nerezident (vo juli). Zabavuvaweto na kreditnata aktivnost, 
namaluvaweto na ekonomskata aktivnost, padot na izvozot, kako i ograni~enite izvori 
na finansirawe, vo najgolem del pridonesoa za namaluvawe na sredstvata od 
transakciskite smetki, preku koi{to se povle~e golem del od depozitnata baza na 
pretprijatijata (pridones od 47,7% vo padot na vkupnite korporativni depoziti). So 
stabiliziraweto na tekovite vo poslednoto trimese~je na godinata dojde do 
stabilizirawe i na nivoto na depoziti na pretprijatijata. Na godi{na osnova, 
namaluvawe e zabele`ano kaj site vidovi depoziti (pad na denarskite i deviznite 
depoziti od 17,8% i 9,3%, soodvetno, i negativni promeni na kratkoro~nite i 
dolgoro~nite depoziti od 11,6% i 26%, soodvetno).  
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Grafikon 101 
Godi{na promena na glavnite komponenti na depozitite na korporativniot sektor (na 
krajot od periodot, vo milioni denari)  
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija 

 

3.4. Plasmani na bankite 
 
 Globalnata finansiska i ekonomska kriza zna~itelno ja zabavi aktivnosta na 
doma{niot krediten pazar vo 2009 godina. Vo uslovi na nadolno prilagoduvawe i na 
ponudata na krediti (pri namaleno {tedewe i vlo{eni o~ekuvawa na bankite) i na 
pobaruva~kata na krediti (pri pomali sklonosti za novo zadol`uvawe, vo uslovi na 
neizvesen iden dohod i vozdr`anost od potro{uva~ka), godi{nata stapka na rast na 
vkupnite krediti vo 2009 godina se svede na samo 3,5%, {to pretstavuva najniska stapka 
na rast od 2002 godina. Pritoa, porastot na kreditite vo ekonomijata vo 2009 godina 
pretstavuva samo okolu 18% od prose~niot porast na kreditite vo prethodnite tri 
godini.  
 
Grafikon 102 
Godi{ni stapki na rast na vkupnite krediti vo % (levo) i apsolutni promeni vo 
milioni denari (desno) 
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Izvor: NBRM. 

 
Pri vakvo zabavuvawe na kreditniot rast, vo 2009 godina be{e zabele`ana  

stagnacija na stepenot na finansisko posreduvawe, nasproti nejzinoto relativno 
golemo prodlabo~uvawe vo prethodnite tri godini. Stepenot na finansisko 
posreduvawe, meren preku u~estvoto na vkupnite krediti vo BDP, vo 2009 godina 
iznesuva{e 43,9% i ostana na re~isi istoto nivo od prethodnata godina (minimalen 
porast od 0,7 p.p.), nasproti 2008 godina koga toj rast iznesuva{e 7,1 p.p. Zabavuvaweto 
na stapkite na kreditite rast ja prekina t.n. „kreditna ekspanzija“, fenomen 
karakteristi~en za ekonomiite vo tranzicija, koi{to imaa relativno nizok stepen na 
finansiska konvergencija. 
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Grafikon 103 
Stepen na finansisko posreduvawe i promeni na stepenot na finansisko posreduvawe 
(desno, vo p.p.) 
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* Prethoden podatok za BDP.  
** Procenet podatok za BDP. 
Izvor: NBRM i DZS. 

 
Zna~itelnoto zabavuvawe na kreditnata aktivnost e karakteristika i za 

kreditniot pazar vo pogolem broj drugi zemji. Vakvi se trendovite na primer i vo 
evro-zonata, kade {to i pokraj zna~itelnata likvidnosna poddr{ka od ECB, 
kreditnata aktivnost postojano zabavuva{e vo tekot na godinata. Niskoto nivo na 
doverba na pazarite, vlo{enite sogleduvawa i idni o~ekuvawa na bankite, kako i 
poslabata pobaruva~ka, se faktori koi{to gi dvi`ea vakvite trendovi. Sli~ni 
dvi`ewa bea zabele`ani i kaj porazvienite porane{ni ekonomii vo tranzicija, kako i  
kaj zemjite vo regionot. Pritoa, vo uslovi na  zabaven krediten rast i namaluvawe na 
ekonomskata aktivnost, stepenot na porast na finansiskoto posreduvawe isto taka 
bele`i zna~itelno zabavuvawe. Taka, kaj site analizirani zemji, stepenot na 
finansisko posreduvawe bele`i minimalen godi{en porast vo 2009 godina, nasproti 
prethodno prisutnoto posilno finansisko prodlabo~uvawe. 
 
Grafikon 104 
Godi{ni stapki na rast na vkupnite krediti vo 2008 i 2009 godina (levo) i u~estvo na 
vkupnite krediti na bankite vo BDP (desno) po oddelni zemji 
(vo %) 
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* Podatokot za BDP vo 2009 godina za oddelnite zemji e proekcija. 
Izvor: EUROSTAT, internet-stranici na oddelnite banki, NBRM. 
 

Prilagoduvaweto na kreditnata politika na bankite vo tekot na 2009 godina 
soodvetstvuva{e  so promenite vo makroekonomskite trendovi vo tekot na godinata, so 
op{tite o~ekuvawa na doma{nite subjekti i so promenite vo monetarnata politika. 



100 

 

Za prvite tri kvartali be{e karakteristi~no zna~itelno zabavuvawe na rastot, a 
potoa i pad i stagnacija na kvartalnata promena na krediti. Prvite tri kvartali se 

period vo koj{to bea prisutni izrazeni sogleduvawa na bankite za visok rizik, pri 
namaluvawe na doma{nata ekonomija i informacii za s¢ u{te visoka neizvesnost 
okolu globalnite ekonomski dvi`ewa. Padot na ekonomskata aktivnost zna~i i 
potencijalno vlo{uvawe na finansiskite ostvaruvawa na korporativniot sektor, kako 
i mo`no vlo{uvawe na uslovite na pazarot na trud. Ova dovede do zgolemena 
vozdr`anost na bankite vo kreditnata aktivnost, kako na~in za namaluvawe na 
posledicite od problemot na asimetri~ni informacii (osobeno izrazen vo uslovi na 
kriza) vrz nivnite finansiski ostvaruvawa. Vsu{nost, vo tekot na 2009 godina dojde do 
postojano zgolemuvawe na somnitelnite i sporni pobaruvawa na bankite, pojava 
karakteristi~na i za finansiskite sistemi na golem broj ekonomii. Bilansnite 
ograni~uvawa, odnosno zna~itelnoto stesnuvawe na izvorite na finansirawe, isto 
taka, vo golema mera go ograni~ija kapacitetot za novo kreditirawe vo ovoj period. Vo 
ovaa nasoka deluva{e i padot na pobaruva~kata na krediti, predizvikan od stravot za 
idniot raspolo`liv dohod, a so toa i pomala sklonost kon potro{uva~ka i novi 
investicii i pomalo novo zadol`uvawe. 

 
Grafikon 105 
U~estvo na somnitelnite i sporni 
pobaruvawa vo vkupnite krediti na 
bankite 
(vo mil. denari) 

Grafikon 106 
Izvori na finansirawe 
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Po stabiliziraweto na kreditnata aktivnost vo tretoto 

trimese~je(zadr`uvawe na istoto nivo kako i vo vtoriot kvartal na godinata), vo 
posledniot kvartal na godinata se pojavija signali za umereno za`ivuvawe na 
aktivnosta na kreditniot pazar. O~ekuvawata na bankite bea postabilni i podobri, 
pri postojani informacii za podobri globalni izgledi. Vo nasoka na postabilni 
o~ekuvawa deluva{e i namaluvaweto na osnovnata kamatna stapka na NBRM, kako 
signal za pomali rizici vo naredniot period. Vo vakvi uslovi, trendot na zaostruvawe 
na kreditnite uslovi be{e prekinat. Voedno, pri stabilni o~ekuvawa okolu devizniot 
kurs i rastot na kapitalnite prilivi, za ovoj period e karakteristi~no umereno 
obnovuvawe na depozitnata baza. Vo posledniot kvartal be{e prekinat trendot na pad 
i na pobaruva~kata na krediti, pri {to za prvpat od po~etokot na godinata be{e 
zabele`ana zgolemena pobaruva~ka za site vidovi korporativni krediti i odredeni 
vidovi krediti na naselenieto.  
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Tabela 18 
Doma{ni krediti na depozitnite banki 
(vo milioni denari)      

vo mil. 

denari
vo % 2008 godina 2009 godina

Vkupni plasmani na bankite 172150 178195 6045 3.5 100% 100%

Denarski* 133679 139194 5515 4.1 82.4 91.2

Devizni** 38471 39001 530 1.4 17.6 8.8

Kratkoro~ni 54298 53093 -1205 -2.2 35.2 -19.9

Dolgoro~ni 105257 107386 2129 2.0 59.5 35.2

Somnitelni i sporni pob. 11077 15716 4639 41.9 3.8 76.7

Na naselenie 69460 71864 2404 3.5 42.7 39.8

  denarski 65132 68053 2921 4.5 38.2 48.3

  devizni 4328 3811 -517 -11.9 4.5 -8.6

  kratkoro~ni 16392 17614 1222 7.5 9.6 20.2

  dolgoro~ni 48913 47105 -1808 -3.7 29.3 -29.9

  somnitelni i sporni pob. 3695 5857 2162 58.5 3.5 35.8

Na pretprijatija 102338 106155 3817 3.7 57.1 63.1

  denarski 68211 71017 2806 4.1 44.0 46.4

  devizni 34127 35138 1011 3.0 13.1 16.7

  kratkoro~ni 37811 35423 -2388 -6.3 25.4 -39.5

  dolgoro~ni 56294 60164 3870 6.9 30.2 64.0

  somnitelni i sporni pob. 7570 9859 2289 30.2 1.1 37.9

U~estvo vo porast na vkupnite kreditiGodi{na promena
Sostojba na 

31.12.2008

Sostojba na 

31.12.2009

 
* Denarskite krediti gi vklu~uvaat i kreditite so valutna klauzula. 
** Deviznite kategorii se vrednuvani po tekovniot devizen kurs. 
Izvor: NBRM. 

 
Od aspekt na valutnata struktura, za 2009 godina se karakteristi~ni izrazenite 

sklonosti za kreditirawe vo denari77, pri {to re~isi celokupniot godi{en  porast na 
kreditite (91,2%) e predizvikan od denarskata komponenta. Pritoa, promenata vo 
sklonosta kon denarsko kreditirawe be{e prisutna i na segmentot na kreditirawe na 
naselenieto na pretprijatija. Od aspekt na vtoriot sektor, vakvata tendencija 
soodvetstvuva so zna~itelnoto namaluvawe na nadvore{notrgovskata razmena vo 2009 
godina, no i so natamo{niot rast na nadvore{noto zadol`uvawe na korporativniot 
sektor, i pokraj globalnata kriza. Prose~niot pridones na rastot na denarskite 
krediti vo rastot na vkupnite krediti vo 2008 godina iznesuva{e 81,4%, dodeka vo 2009 
godina dostigna 88,5%, vo prosek. Od druga strana, pridonesot na deviznoto 
kreditirawe za vkupniot rast na kreditite iznesuva{e 11,5%, vo prosek (18,6% vo 2008 
godina), pri {to deviznoto kreditirawe na naselenieto i pretprijatijata ima re~isi 
identi~en pridones za vakvoto godi{no pomestuvawe.  

 

                                                           
77 Vklu~uva i krediti so devizna klauzula. 
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Grafikon 107 
Godi{ni stapki na rast na kreditite od aspekt na valutna struktura (levo) i ro~na 
struktura (desno)  
(vo %) 
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Analizirano od ro~en aspekt, pridones za zabavuvawe na dinamikata na rast na 
vkupnite krediti vo 2009 godina imaa kratkoro~nite krediti, koi{to na godi{na 
osnova se namalija za 2,2%, dodeka dolgoro~nite krediti ostvarija minimalen porast 
za 2%. Sepak, vo tekot na 2009 godina be{e zabele`an presvrt vo trendovite. Taka, za 
prvata polovina na godinata e karakteristi~no poizrazenoto zabavuvawe na 
dinamikata na rast na dolgoro~nite krediti. Vakvata pojava pretstavuva odraz na 
neizvesniot ekonomski ambient vo doma{nata ekonomija, vozdr`anost na firmite od 
investirawe vo osnovni sredstva, kako i namalenata potro{uva~ka na naselenieto za 
trajni potro{ni dobra i nedvi`en imot. Vo vtorata polovina na godinata dojde do 
promena na trendovite, pri {to kratkoro~nite krediti po~naa zasileno da se 
namaluvaat vo odnos na dolgoro~nite krediti, zabele`uvaj}i negativni stapki na rast. 
Vo uslovi na namaluvawe na ekonomskata aktivnost, kapacitetot za redovno 
servisirawe na obvrskite se namali, pri {to vo tekot na 2009 godina, silen godi{en 
porast od 41,9% bele`at somnitelnite i sporni pobaruvawa na bankite. Pritoa, 
najsilen porast ima{e vo tekot na prvite devet meseci na godinata, dodeka vo 
poslednoto trimese~je, nivnata sostojba po~na postepeno da se namaluva.  

 
Grafikon 108 
Pridonesi vo kvartalniot rast na vkupnite krediti od aspekt na valutna struktura 
(levo) i ro~na struktura (desno) 
(vo %) 
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Nasproti relativno povisokite stapki na rast na kreditite na naselenieto, 
osobeno karakteristi~ni do prvata polovina na 2008 godina, za 2009 godina be{e 
karakteristi~en proces na konvergencija na godi{nite stapki na rast na kreditite na 
naselenieto i pretprijatijata. Imeno, sektorskata analiza poka`uva zasileno 
zabavuvawe na dinamikata na kreditite na doma}instvata, ~ija{to godi{na stapka na 
rast se svede na 3,5%. Vakvite promeni dovedoa do zgolemuvawe na u~estvoto na rastot 
na kreditite na korporativniot sektor vo porastot na vkupnite krediti vo 2009 godina 
od 6,1 procenten poen, vo odnos na 2008 godina, so {to toa dostigna 63,1%.  

 
Grafikon 109 
Godi{ni stapki na rast na kreditite od aspekt na sektorska struktura 
(vo %) 
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Izvor: NBRM. 

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

poslednoto trimese~je na 2008  godina, prodol`i postojano da se zasiluva vo tekot na 
prvite devet meseci na 2009 godina. Vo poslednoto trimese~je na 2009 godina, trendot 
na postojano namaluvawe na pobaruva~kata i ponudata na krediti kaj sektorot 
„naselenie“ be{e prekinat, odnosno bea zabele`ani promeni vo sprotivna nasoka. 
Kako glavni ograni~uva~ki faktori za zna~itelnoto zabavuvawe na dinamikata na rast 
na kreditite na doma}instvata na stranata na ponudata78 mo`at da se navedat 
zgolemenite tro{oci za finansirawe na bankite, nivnite bilansni ograni~uvawa, 
zgolemeniot rizik i stravot na bankite od nemo`nosta za izvr{uvawe na 
obezbeduvaweto, kako i vlo{enite sogleduvawa za kreditnata sposobnost na 
naselenieto. Na stranata na pobaruva~kata na krediti, zasileno namaluvawe na 
interesot za dopolnitelno zadol`uvawe kaj naselenieto e zabele`an vo tekot na 
prvata polovina na godinata, kako rezultat na zgolemenata neizvesnost za idniot 
o~ekuvan dohod, {to proizleguva od vlo{enite sogleduvawa za ekonomskite dvi`ewa 
vo zemjata. Pritoa, pozna~itelno namalen interes za zadol`uvawe na naselenieto e 
zabele`an kaj stanbenite i potro{uva~kite krediti79. Sepak, vo poslednoto trimese~je 
na 2009 godina, dojde do zgolemen interes na naselenieto za dopolnitelno zadol`uvawe, 

                                                           
78 Soglasno so anketite za kreditnata aktivnost za 2009 godina - april, juli i oktomvri 2009 i januari 2010 godina, 
NBRM. 
79 Soglasno so anketite za kreditna aktivnostta za 2009 godina - april, juli i oktomvri 2009 i januari 2010 godina, 
NBRM. 
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odnosno do porast na pobaruva~kata na krediti, osobeno za stanbena namena i trajni 
potro{ni dobra.  

 
Grafikon 110 
Pridonesi vo kvartalniot rast na kreditite na doma}instvata od aspekt na ro~nata 
(levo) i valutnata (desno) naso~enost  
(vo procentni poeni) 
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Izvor: NBRM. 

 
Analizirano od ro~en aspekt, vo tekot na 2009 godina godi{niot rast na 

kreditite na doma}instvata vo pogolem del se dol`i na kratkoro~noto kreditirawe, 
{to gi odrazuva zgolemenite likvidnosni potrebi na naselenieto. I pokraj 
zna~itelno zabavenata dinamika na rast vo sporedba so 2008 godina, kratkoro~nite 
krediti na doma}instvata ostvarija godi{na stapka na rast od 7,5% vo 2009 godina, so 
u~estvo vo porastot na vkupnite krediti od 50,8%. Dolgoro~nite krediti na 
doma}instvata na godi{na osnova se namalija za 3,7%, jasno uka`uvaj}i na izrazenite 
efekti od neizvesnosta vrz ro~nata struktura na novoto zadol`uvawe. Vo 2009 godina, 
zna~itelno visok godi{en porast od 58,5% imaat somnitelnite i spornite pobaruvawa. 
Od valuten aspekt, bankite bea naso~eni kon denarskoto kreditirawe na naselenieto, 
{to zabele`a umeren godi{en porast od 4,5%, dodeka deviznite krediti na godi{na 
osnova se namalija za 11,9%. 

 
Sli~no kako i kaj sektorot „doma}instva“, dinamikata na rastot na kreditite 

kaj korporativniot sektor postojano se namaluva{e vo tekot na 2009 godina, pri {to 
nivnata godi{na stapka na rast se svede na 3,7%. Pri~inite za zabavuvaweto na 
dinamikata na rastot na kreditite na pretprijatijata, od stranata na ponudata80, mo`e 
da se lociraat vo zgolemenite rizici na bankite, odrazuvaj}i ja neizvesnata ekonomska 
sostojba vo zemjata i soglasno so toa, vlo{enite finansiski ostvaruvawa na 
pretprijatijata, vlo{enite sogleduvawa za grankata vo koja pripa|a pretprijatieto i 
stravuvawata od nemo`nosta za izvr{uvawe na obezbeduvaweto. Pritoa, 
prilagoduvaweto na pretprijatijata vo odnos na ekonomskata kriza be{e vo nasoka na 
nivna vozdr`anost od investirawe vo osnovni i obrtni sredstva81, {to deluva{e i vrz 
namaluvawe na pobaruva~kata na krediti.  

 

                                                           
80 Soglasno so anketite za kreditnata aktivnost za 2009 godina: april, juli i oktomvri 2009 i januari 2010 godina, 
NBRM. 
81 Soglasno so anketite za kreditnata aktivnost za 2009 godina: april, juli i oktomvri 2009 i januari 2010 godina, 
NBRM. 
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Grafikon 111 
Pridonesi vo kvartalniot rast na kreditite na pretprijatija od aspekt na ro~nata 
(levo) i valutnata (desno) naso~enost  
(vo procentni poeni) 
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Izvor: NBRM. 

 
Od ro~en aspekt, poizrazeno namaluvawe ima{e kaj kratkoro~nite krediti na 

pretprijatijata, koi{to na godi{na osnova se namalija za 6,3%, za razlika od 
dolgoro~nite krediti kaj koi godi{nata stapka na rast se svede na 6,9%. Vo tekot na 
2009 godina, relativno visok godi{en porast od 30,2% bele`at somnitelnite i sporni 
pobaruvawa. Od valuten aspekt, zabavuvaweto na rastot na kreditiraweto vo stranska 
valuta be{e posilno, kako rezultat na namaleniot obem na nadvore{notrgovska 
razmena na zemjata, poradi ekonomskata kriza koja{to gi zafati site trgovski 
partneri. Taka, kreditiraweto vo denari be{e poizrazeno, so godi{na stapka na rast 
od 4,1% i pridones vo porastot na vkupnite krediti na pretprijatijata od 73,5%. 
 
3.5. Kamatni stapki 
 

 Vo 2009 godina be{e prisutna tendencija na zaostruvawe na kamatnite kreditni 
uslovi od strana na doma{nite banki i porast na prinosite na {tedeweto. Prose~nite 
aktivni i pasivni denarski kamatni stapki zabele`aa godi{en rast od 0,4 procentni 
poeni i 1,2 procentni poena, soodvetno.  Prilagoduvaweto na kamatnata politika na 

bankite pretstavuva reakcija na pove}e faktori. Prvo, visokiot stepen na neizvesnost 
i izrazenite rizici so koi{to bankite se soo~ija vo svoeto rabotewe vo tekot na 2009 

godina. Vtoro, ograni~enata mo`nost na bankite da se finansiraat doma{no, preku 
depoziti i nadvore{no, preku zaemi na svetskite pazari. Treto, prezemenite 
monetarni merki, so zgolemuvawe na osnovnata kamatna stapka i obvrskata za 
izdvojuvawe zadol`itelna rezerva, koi{to isto taka deluvaat kon porast na kamatnite 

stapki. Posilniot porast na pasivnite vo odnos na aktivnite denarski kamatni stapki 
pridonese za stesnuvawe na kamatniot raspon. Podobruvaweto na trendovite vo 
doma{nata i svetskata ekonomija kon krajot na godinata gi stabilizira bankarskite 
o~ekuvawa, a voedno dovede i do povolni pomestuvawe vo depozitnata baza na bankite. 
Ova, zaedno so namaluvaweto na osnovnata kamatna stapka na NBRM na krajot na 
noemvri, gi iscrpe pritisocite za ponatamo{no zgolemuvawe na bankarskite kamatni 
stapki i pridonese za namaluvawe na kamatnite stapki na odredeni vidovi 
novoodobreni krediti i novoprimeni depoziti kon krajot na godinata.  
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Grafikon 112 
Aktivni i pasivni kamatni stapki na bankite 
(vo %, na godi{no nivo) 
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Izvor: NBRM. 

 
Prviot segment na koj{to se odrazi zgolemuvaweto na osnovnata kamatna stapka 

za 2 p.p. 82 be{e me|ubankarskiot pazar na depoziti, kade {to vo april 2009 godina dojde 
do pozna~itelno mese~no zgolemuvawe na me|ubankarskata kamatna stapka (za 1,1 
procenten poen). I pokraj poizrazenata mese~na promenlivost, vo 2009 godina, MBKS 
ima{e nagoren trend, pri {to iznesuva{e 6,31%, vo prosek (nasproti 4,3% vo 2008 
godina).  Porastot na kamatite na me|ubankarskiot pazar na depoziti delumno mo`e da 
se objasni i so zna~itelno povisokiot stepen na neizvesnost kaj bankite i potrebata od 
popretpazlivo upravuvawe so likvidnosta. Sepak, so postepenoto stabilizirawe na 
makroekonomskata sostojba i zgolemenata likvidnost vo bankarskiot sektor, kako i so 
promenite vo monetarnata politika vo ~etvrtiot kvartal na godinata, na 
me|ubankarskiot pazar na pari dojde do zgolemuvawe na me|ubankarskoto trguvawe i 
postojano nadolno prilagoduvawe na MBKS.  
 
Grafikon 113 
Kratkoro~ni kamatni stapki na NBRM, kamatni stapki na pazarot na pari, na pazarot na 
dr`avni hartii od vrednost i godi{na stapka na inflacija  
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Izvor: NBRM i Ministerstvoto za finansii. 

 
                                                           
82 Na 23.03.2009 godina, NBRM ja zgolemi kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi na NBRM od 7% na 9%, pri {to 
povisokata kamatna stapka zapo~na da se primenuva od prvata aukcija odr`ana vo april 2009 godina.  
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Nagorno dvi`ewe na kamatnite stapki vo 2009 godina se zabele`uva i na 
pazarot na dr`avni hartii od vrednost. Na ovoj pazar, vo tekot na 2009 godina 
kamatnite stapki na trimese~nite, {estmese~nite i dvanaesetmese~nite dr`avni 
zapisi iznesuvaa vo prosek 8,59%, 8,23% i 7%, soodvetno (nasproti 6,71%, 6,85% i 
7,09% vo prosek vo 2008 godina). Umereno nagorno pomestuvawe na kamatnata stapka se 
zabele`uva i kaj dr`avnite obvrznici so ro~nost od dve godini83. Pritoa, vo uslovi na 
zgolemeni finansiski potrebi na dr`avata, osobeno vo prvata polovina na godinata84, 
na pazarot na dr`avni hartii od vrednost vo mart 2009 godina bea vovedeni 
ednomese~ni dr`avni zapisi vo denari, a od juni 2009 godina se vovedoa i dr`avni 
zapisi so devizna klauzula so ro~nost od tri, {est i dvanaeset meseci. Pozna~itelen 
interes privlekoa novite finansiski instrumenti so devizna klauzula, ~ija{to 
pobaruva~ka vo prosek za site ro~nosti be{e pogolema od ponudata, a kamatnite stapki 
vo prosek iznesuvaa 5,32%, 5,44% i 6,35% za tri, {est i dvanaeset meseci, soodvetno. 
Interesot za dr`avni zapisi so devizna klauzula se objasnuva so relativno 
privle~nite prinosi od vakvata bezrizi~na investicija, koja{to na investitorite im 
nudi celosna za{tita od devizen rizik i ja podobruva likvidnosta vo uslovi na kriza. 
Ova soodvetstvuva so op{toto odnesuvawe na investitorite, koi{to vo uslovi 
neizvesnost se vodat od t.n. potreba za „begstvo kon sigurnost“ („flight to safety“) i se 
naso~uvaat kon diverzifikacija na svoite portfolija so zgolemeno u~estvo na 
niskorozi~ni  hartii od vrednost.  

 
Grafikon 114 
Prose~ni kamatni stapki na dr`avnite zapisi* (vo%) i sostojba na dr`avnite zapisi 
(vo milioni denari) 

-2

0

2

4

6

8

5,00

5,50

6,00

6,50

7,00

7,50

8,00

8,50

9,00

2006 2007 2008 2009

Dr`avni zapisi  3m Dr`avni zapisi  6m

Dr`avni zapisi  12m inflacija (desna skala)

0,00

1.000,00

2.000,00

3.000,00

4.000,00

5.000,00

6.000,00

7.000,00

8.000,00

2006 2007 2008 2009**

Dr`avni zapisi  3m Dr`avni zapisi  6m Dr`avni zapisi  12m

 
*Kamatnite stapki se odnesuvaat na dr`avnite     **Na krajot na 2009 godina, sostojbata na trimese~nite 
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Izvor: NBRM.     dr`avnite zapisi so devizna klauzula. Sostojbata kaj  
      dvanaesetmese~nite dr`avni zapisi gi vklu~uva i  
      nedostasanite dr`avni zapisi bez devizna klauzula. 

 

                                                           
83 Vo tekot na 2009 godina se odr`a edna aukcija na dvegodi{ni dr`avni obvrznici na koja vo uslovi na zna~itelno 
povisoka ponuda od pobaruva~kata, pri tender so iznosi, kamatnata stapka iznesuva{e 8,5%. 
84 Vo juli 2009 godina, Ministerstvoto za finansii izdade evroobvrznica, {to vlijae{e kon namaluvawe na potrebata 
od finansirawe vo forma na dr`avni hartii od vrednost. 
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Tabela 19 
Dvi`ewa na pazarot na dr`avni hartii od vrednost vo denari so devizna klauzula vo 
2009 godina 

Ponuda (vo 

mil.denari)

Pobaruva~ka 

(vo 

mil.denari)

Prose~na 

ponderirana 

kamatna 

stapka (%)

Ponuda (vo 

mil.denari)

Pobaruva~ka 

(vo 

mil.denari)

Prose~na 

ponderirana 

kamatna 

stapka (%)

Ponuda (vo 

mil.denari)

Pobaruva~ka 

(vo 

mil.denari)

Prose~na 

ponderirana 

kamatna 

stapka (%)

Kv.1 2009

Kv.2 2009 650 1.327 5,25 1.350 2.332 7,00

Kv.3 2009 2.200 1.959 5,40 2.100 2.866 5,38 900 484 5,70

Kv.4 2009 3.180 3.180 5,30 5.000 5.376 5,50

12-mese~ni dr`avni zapisi so devizna 

klauzula

3-mese~ni dr`avni zapisi so devizna 

klauzula

6-mese~ni dr`avni zapisi so devizna 

klauzula

 
Izvor: NBRm. 

 

Aktivnite i pasivnite denarski kamatni stapki vo bankarskiot sistem vo tekot 
na 2009 godina zabele`aa rast, so {to nepovolnite o~ekuvawa na bankite i 
nepovolnite pomestuvawa vo nivnite bilansni pozicii bea preneseni vrz privatniot 
sektor preku pogolemi tro{oci za finansirawe, no i povisoki prinosi na {tedeweto. 
Voobi~aeno, odnesuvaweto na bankite pri profilirawe na kamatnata politika e 
predizvikano od nekolku faktori: 1) tro{ocite za posreduvawe, kako {to se premiite 
za kamaten, valuten, krediten i likvidnosen rizik i operativnite tro{oci; 2) 
promenite na makroekonomskite pokazateli, kako {to se stapkata na inflacija i 
ekonomskiot rast i promenite vo monetarnata politika; i 3) faktori od strukturna 
priroda, kako {to se stepenot na konkurencija, goleminata na oddelnite banki i 
stepenot na razvienost na bankarskiot sektor85. Jasna distinkcija pome|u stepenot na 
vlijanie na pooddelnite faktori vo opredelen period ne mo`e da se napravi, imaj}i ja 
predvid nivnata me|usebna tesna povrzanost i zavisnost. Sepak, op{tiot zaklu~ok e 
deka vo uslovi na finansiska kriza, prosledena so isklu~itelna neizvesnost i 
globalna recesija, kakva {to iskusi svetot vo poslednite dve godini, me|usebnite 
vrski na oddelnite rizi~ni faktori zajaknuvaat, doveduvaj}i do posilen efekt vrz 
odlukite na bankite. Vo doma{niot bankarski sektor, vo tekot na 2009 godina, osobeno 
naglaseni bea negativnite sogleduvawa i o~ekuvawa na bankite za makroekonomskoto 
okru`uvawe i negovite povratni efekti vrz kvalitetot na kreditnoto portfolio. Vo 
vakov ambient, vo 2009 godina aktivnite i pasivnite kamatni stapki se zgolemija za 0,4 
i 1,2 procentni poeni, vo prosek. Sledstveno, prose~nite aktivni i pasivni kamatni 
stapki iznesuvaa 10,1% i 7,1%. Pogolemoto prilagoduvawe na stranata na pasivnite 
kamatni stapki se objasnuva so zna~itelno ograni~enite izvori na finansirawe na 
bankite vo ovoj period i potrebata od privlekuvawe depoziti kako podolgoro~en i 
stabilen izvor na finansirawe. Poprivle~nite kamatni uslovi na ovoj pazaren 
segment se pojavija i kaj novovovedenite bankarski proizvodi vo tekot na 2009 godina, 
sozdadeni kako odgovor na raste~kata konkurencija. Na stranata na aktivnite kamatni 
stapki, poslaboto prilagoduvawe verojatno proizleguva od va`nosta na odr`uvaweto 
postabilen, dolgoro~en odnos so postojnite klienti. Sepak, zna~itelno pogolem 
prenosen efekt se zabele`uva kaj kamatnite uslovi na novoodobrenite krediti, 
koi{to vo prosek porasnaa za eden procenten poen (i go dostignaa nivoto od 10,2%), 
{to jasno uka`uva na vodewe popretpazliva politika vo odnos na novoto izlo`uvawe 
na bankite86.   

 

                                                           
85 Poop{irno vidi, na primer, kaj K. Kotareli i A. Korelis „Finansiska struktura, aktivni bankarski kamatni stapki 
i transmisioniot mehanizam na monetarnata politika“, 1994 godina.  
86 Vsu{nost, i rezultatite od sprovedenite anketi za kreditna aktivnost koi{to go opfa}aa periodot od posledniot 
kvartal na 2008 godina i 2009 godina, uka`uvaa na postojano zategnuvawe na kreditnite uslovi (so isklu~ok na 
posledniot kvartal), {to glavno se dol`e{e na visokiot stepen na rizik so koj se soo~ija bankite i zgolemenite 
tro{oci za finansirawe.   
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Grafikon 115 
Denarski aktivni i pasivni kamatni stapki i godi{ni stapki na rast na vkupnite 
krediti i depoziti 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 
Grafikon 116 
Aktivna i pasivna denarska kamatna stapka po grupi banki 

I.08 II III IV V VI VII VIII IX X XI XII I.09 II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

Големи банки 8,7 8,7 8,6 8,6 8,6 8,7 8,8 8,7 8,8 8,9 9,0 9,0 9,0 9,0 9,2 9,2 9,5 9,7 9,8 9,8 9,8 9,9 9,9 9,9

Средни банки 11,7 11,5 11,4 11,4 11,2 11,2 11,2 11,1 11,1 11,1 11,3 11,2 11,2 11,2 11,2 11,2 11,3 11,0 11,1 11,1 11,1 11,1 11,0 11,1

Мали банки 11,1 11,0 10,6 10,4 10,5 10,2 10,2 10,1 10,0 10,0 10,0 10,3 10,4 10,5 10,5 10,5 10,7 10,9 10,9 10,9 11,0 11,0 11,0 10,9

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

11,0

11,5

12,0

Активна денарска каматна стапка (во %)

I.08 II III IV V VI VII VIII IX X XI XII I.09 II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

Големи банки 5,5 5,5 5,6 5,5 5,6 5,8 5,8 5,9 6,1 6,2 6,6 6,6 6,9 6,9 6,8 6,9 7,1 7,1 7,4 7,4 7,6 7,6 7,6 7,7

Средни банки 5,4 5,5 5,6 5,6 5,8 5,9 6,0 6,1 6,1 6,2 6,4 6,5 6,5 6,6 6,2 6,4 6,3 6,4 7,0 6,9 7,0 7,0 7,1 7,2

Мали банки 5,7 5,7 5,8 5,9 5,9 6,0 6,1 6,0 6,1 6,1 6,0 5,9 6,1 6,2 5,9 4,7 4,7 5,2 5,0 5,1 5,1 5,2 5,1 5,3

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

Пасивна денарска каматна стапка (во%) 

 
Izvor: NBRM. 

 
 Analiziraj}i gi kamatnite promeni po oddelni sektori, za korporativniot 
sektor e karakteristi~en posilniot porast na aktivnite kamatni stapki, dodeka kaj 
naselenieto pogolem rast e zabele`an kaj pasivnite kamatni stapki.  
 

Vo 2009 godina, cenata na kreditite kaj sektorot „naselenie“ vo prosek ostana 
nepromeneta (11%). Umeren rast e zabele`an vo vtorata polovina na godinata, kako 
efekt od zgolemenite rizici i kompenzacija na zgolemenite pasivni kamatni stapki. 
Sepak, dvi`ewata kaj kamatnite stapki na novoodobrenite krediti uka`uvaat na toa 
deka kreditnata izlo`enost kon naselenieto vo 2009 godina bankite ja sogledaa kako 
zna~itelno porizi~na, {to predizvika porast na premijata za rizik i zgolemuvawe na 
prose~nata ponderirana kamatna stapka (od 11,2% vo prosek vo tekot na 2008 godina na 
12,1% vo 2009 godina)87. Kamatnite stapki na denarskite depoziti na naselenieto 
bele`ea postojan porast i za 2009 godina iznesuvaa 8,1% vo prosek (nasproti 6,3% vo 

                                                           
87 Neizvesnosta okolu pazarot na rabotna sila, vrabotenosta i idnite primawa gi prinuduva bankite na popretpazlivo 
izlo`uvawe kon naselenieto, smetaj}i na mo`en direkten efekt na ovoj faktor vrz kreditnata sposobnost na 
naselenieto. I analizata na odgovorite na bankite vo anketite za kreditnata aktivnost vo tekot na 2009 godina ja 
poso~uva kreditnata sposobnost na naselenieto, kako eden od glavnite faktori za zaostruvawe na kreditnite uslovi. 
Dopolnitelni faktori na stranata na ponudata se i tro{ocite za finansirawe na oddelnite banki i ograni~uvawata 
vo nivnite bilansni pozicii, kako i o~ekuvawata za vkupnata ekonomska aktivnost.  

 



110 

 

2008 godina). Sli~ni bea dvi`ewata kaj novoprimenite depoziti, ~ii{to prose~ni 
ponderirani kamatni stapki porasnaa za 1,4 procentni poeni i iznesuvaa 5,3%, vo 
prosek. Porastot na kamatnite prinosi na depozitite na naselenieto e predizvikan od 
visokoto zna~ewe na ovie depoziti za odr`uvawe na vkupniot depoziten potencijal na 
bankite, osobeno vo uslovi koga korporativnite depoziti imaa negativen trend na 
dvi`ewe vo tekot na godinata. Pri vakvi dvi`ewa na aktivnite i pasivnite kamatni 
stapki, kamatniot raspon za sektorot „naselenie“ zabele`a pad i iznesuva{e 2,9 p.p., 
vo prosek (nasproti 4,7 p.p. vo 2008 godina).   

 
Grafikon 117 
Ponderirana denarska aktivna i pasivna kamatna stapka za naselenieto  
(vo %) 

I.2008 II III IV V VI VII VIII IX X XI XII I.2009 II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
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Izvor: NBRM. 

 
 Kaj korporativniot sektor, aktivnata kamatna stapka vo prosek se zgolemi za 
0,7 procentni poeni i iznesuva{e 9,4%, dodeka pasivnata kamatna stapka zabele`a 
poumereno zgolemuvawe (0,1 procenten poen) i vo prosek iznesuva{e 5,4%. So toa, 
kamatniot raspon kaj pretprijatijata se zgolemi za 0,6 p.p. i iznesuva{e 4 p.p. Soglasno 
so rezultatite od anketite za kreditnata aktivnost, sogleduvawata na bankite za 
nepovolni idni dvi`ewa vo ekonomijata, no i vo ramki na pooddelnite dejnosti na koi 
se izlo`eni, se glavnite faktori za porastot na premijata za rizik kaj 
pretprijatijata. Pritoa, bankite uka`uvaat na ograni~uvawata koi{to proizleguvaat 
od tro{ocite povrzani so kapitalnata pozicija kako na faktor so vtorostepeno  
vlijanie88. Voobi~aeno, pretprijatijata se mnogu po~uvstvitelni na faktorite koi{to 
go dvi`at delovniot ciklus i reagiraat pobrzo vo sporedba so naselenieto, imaj}i go 
predvid direktniot efekt vrz nivnata profitna pozicija i izvorite za finansirawe. 
Imeno, finansiskata pozicija na pretprijatijata e tipi~no procikli~na, kako 
rezultat na procikli~nata komponenta kaj profitite i cenata na kapitalot, {to vo 
uslovi na kriza ja namaluva kreditnata sposobnost na pretprijatijata i go vlo{uva 
kvalitetot na kreditnata pobaruva~ka. Vo vakvi uslovi, i kamatnite stapki na 
novoodobrenite krediti se pridvi`ija nagore, zgolemuvaj}i se za 1,2 procentni poena, 
vo prosek (i iznesuvaa 9,7%). Analizirano spored dinamikata, posilen porast e 
zabele`an vo april i maj, {to soodvetstvuva so monetarnite promeni. Pasivnite 
kamatni stapki, i pokraj toa {to zabele`aa umeren porast, sepak se zadr`aa pod 
nivoto od dekemvri 2008 godina (5,8%). I kamatite na novoprimenite depoziti se 
dvi`ea vo nagorna linija, pri izrazena promenlivost, pri {to iznesuvaa 4,7% vo 
prosek.  
 

                                                           
88 Kvalitativnite informacii dobieni od sprovedenite anketi soodvetstvuvaat so podatocite za bankarskiot sektor, 
koi{to uka`uvaat na vlo{uvawe na pokazatelot nefunkcionalni krediti/vkupni krediti (od 6,7% na krajot na 2008 
godina na 9,3% vo septemvri 2009 godina) i odr`uvawe na pokazatelot za adekvatnost na kapitalot relativno stabilen 
(okolu 16,5%), visoko nad propi{aniot minimum. 



111 

 

Kon krajot na godinata, paralelno so znacite za stabilizirawe na doma{nata i 
globalnata ekonomija, se pojavija i znaci za zajaknuvawe na izvorite za finansirawe 
na bankite (pred s¢ depozitite), normalizirawe na bankarskite o~ekuvawa i 
opredeleno zgolemuvawe na kreditnata pobaruva~ka89. Podobrite o~ekuvawa na 
bankarskiot sektor do krajot na godinata se prenesoa vo namaluvawe na kamatnite 
stapki na odredeni vidovi novoodobreni krediti. Vo ovaa nasoka deluva{e i 
namaluvaweto na osnovnata kamatna stapka na NBRM na krajot na noemvri za 0,5 p.p. 
Sepak, prilagoduvaweto na kamatnata politika na bankite na monetarnata reakcija do 
krajot na 2009 godina ne be{e celosno, {to sekako mo`e da se objasni so vremenskoto 
zadocnuvawe pri prenosot na monetarnite signali, osobeno vo uslovi na s¢ u{te 
prisutna neizvesnost, kako i poznatiot fenomen na rigidni ceni (sticky prices), osobeno 
kaj cenite na kreditite90. Sepak, so pooptimisti~ki prognozi za idnite trendovi, kako 
i o~ekuvaniot efekt od monetarnoto relaksirawe vo naredniot period, mo`e da se 
o~ekuva reakcija na bankite so umereno namaluvawe na cenata na kreditite.  

 
Grafikon 118 
Ponderirana denarska aktivna i pasivna kamatna stapka za pretprijatijata 
(vo %) 

I.2008 II III IV V VI VII VIII IX X XI XII I.2009 II III IV V VI VII VIII IX X XI XII
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Izvor: NBRM. 

 
Vo domenot na kamatnite stapki na deviznite krediti i depoziti, dvi`eweto na 

me|unarodnite kamatni stapki vo tekot na godinata, pred s¢ EURIBOR, pridonese kon 
toa aktivnata kamatna stapka vo prosek da se namali vo odnos na prethodnata godina. 
Od druga strana, promenite kaj pasivnite kamatni stapki bea pod najgolemo vlijanie 
na potrebata od stimulirawe na {tedeweto, vo uslovi na visoka konkurencija na 
depozitniot pazar. Sledstveno, prvite zabele`aa pad od 0,6 procenti poeni, vo prosek, 
za 2009 godina i iznesuvaa 7,4%, dodeka vtorite se zgolemija za 0,8 procentni poeni i  
iznesuvaa 3,3% vo prosek. I pokraj prose~niot godi{en pad na aktivnite kamatni 
stapki, sepak mese~nata analiza uka`uva na toa deka so isklu~ok na januari i 
fevruari, kamatnite stapki se odr`uvaa nad nivoto od dekemvri 2008 godina (7,2%).   
Ova uka`uva na toa deka prilagoduvaweto kaj aktivnite kamatni stapki na padot na 

                                                           
89 Vsu{nost, i vo Anketata za kreditnata aktivnost na bankite vo tretiot kvartal na 2009 godina, za razlika od 
prethodnite nekolku anketi, pogolemiot del od bankite uka`aa na blago zabavuvawe na intenzitetot na zaostruvawe na 
kreditnite uslovi i stabilizirawe na padot kaj kreditnata pobaruva~ka i poka`aa znaci na pooptimisti~ki o~ekuvawa 
za naredniot period. Vo Anketata za ~etvrtiot kvartal, bankite uka`aa na nepromenetost na kreditnite uslovi i 
zgolemuvawe na pobaruva~kata, a o~ekuvawata za naredniot trimese~en period signaliziraat i opredeleno olesnuvawe 
na kreditnite uslovi, pri natamo{no zgolemuvawe na pobaruva~kata.    
90 Brojni istra`uvawa uka`uvaat na postoewe na opredelena asimetrija vo prenosniot efekt od monetarnite promeni, 
pri {to aktivnite kamatni stapki ne se menuvaat mnogu vo slu~aj na pad na osnovnata kamatna stapka i stapkite na 
pazarot na pari, dodeka pasivnite kamatni stapki reagiraat na istiot na~in vo slu~aj na monetarno zategnuvawe (vidi 
na primer: „Finansiskata struktura i kanalot na kamatni stapki na monetarnata politika na ECB“, B. Mojon 2000 
godina, Raboten materijal na ECB, broj 40 i „Rigidnosta na cenite: Svidetelstvo od bankarskata industrija“, T.H. 
Hanan i A.N. Berger, 1991 godina). 
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EURIBOR ne be{e proporcionalno91, {to verojatno ja odrazuva povisokata premija za 
rizik, no i povisokite tro{oci na izvorite na finansirawe na deviznite krediti. Kaj 
novoodobrenite krediti, kamatnata stapka se zadr`a vo prosek nepromeneta vo odnos 
na prosekot od 2008 godina, so izrazena mese~na promenlivost. Kamatnata stapka na 
novoprimenite depoziti zabele`a umereno zgolemuvawe od 0,2 procentni poena i 
iznesuva{e 1,6%, vo prosek.  
 

Grafikon 119 
Devizna aktivna i pasivna kamatna stapka i trimese~na me|unarodna kamatna stapka 
EURIBOR 
(vo %) 
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Izvor: NBRM. 

 
Od aspekt na pooddelnite sektori, generalno za korporativniot sektor e 

karakteristi~en pad na aktivnite kamatni stapki, dodeka kaj naselenieto e zabele`an 
porast i na aktivnite i na pasivnite devizni kamatni stapki. Sledstveno, kamatnite 
stapki na korporativnite krediti odobreni vo devizi vo prosek se namalija za 0,8 
procentni poeni i iznesuvaa 7,1%, dodeka kaj deviznite depoziti namaluvaweto be{e 
umereno (0,1 procenten poen), so {to kamatnata stapka iznesuva{e 2,4% vo prosek. Kaj 
naselenieto, nagornoto pomestuvawe be{e re~isi identi~no kaj aktivnite i pasivnite 
kamatni stapki (1,2 i 1,1 procenten poen, soodvetno), pri {to vo prosek za 2009 godina 
iznesuvaa 9,6% i 3,5%, soodvetno.  

 

                                                           
91 Vo tekot na 2009 godina trimese~niot EURIBOR se namali za 3,4 procentni poeni, vo prosek. 
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Grafikon 120 
Mese~na dinamika na deviznite krediti i depoziti na privatniot sektor i na aktivnata i 
pasivnata devizna kamatna stapka 
(vo milioni denari) 

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

I.2008 III V VII IX XI I.2009 III V VII IX XI

devizni depoziti na naselenie

devizni depoziti na pretprijatija

kamatna stapka na devizni depoziti na pretprijatija

kamatna stapka na devizni depoziti na naselenie

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

9,5

10,0

10,5

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

I.2008 III V VII IX XI I.2009 III V VII IX XI

devizni krediti na naselenie

devizni krediti na pretprijatija

kamatna stapka na devizni krediti na pretprijatija

kamatna stapka na devizni krediti na naselenie

 
Izvor:NBRM. 

 
 

Prilog 3 
Vodeweto na monetarnata politika za vreme na globalnata kriza vo razvienite zemji 
nasproti zemjite vo razvoj 
 

Globalnata kriza postavi slo`eni predizvici pred centralnite banki, 
prinuduvaj}i gi da reagiraat razli~no od na~inot na vodewe na monetarnata politika 
vo normalni uslovi. Vo uslovi na kriza, pokraj agresivnoto namaluvawe na kamatnite 
stapki, monetarnite vlasti pribegnaa kon masovno potpirawe na t.n. „bilansni 

politiki“ (balance sheet policy), odnosno politiki zasnovani na pozna~itelna promena 
vo strukturata i obemot na bilansnite pozicii na centralnite banki. Ova be{e 
osobeno karakteristi~no za centralnite banki na razvienite zemji, koi{to vo uslovi 
na izrazeni finansiski i ekonomski {okovi gi anga`iraa site raspolo`livi 
instrumenti vo funkcija na stabilizirawe na finansiskite pazari i stimulirawe na 
ekonomskata aktivnost. Od druga strana, vo zemjite vo razvoj, soglasno so specifikite 
i razli~niot makroekonomski kontekst, olabavuvaweto na monetarnata politika be{e 
so pomal intenzitet, pri {to nivnite centralni banki prvenstveno bea fokusirani 
kon regulirawe na deviznata likvidnost vo doma{nite ekonomii. 

 
Sproveduvaweto na monetarnata politika od strana na centralnite banki 

voobi~aeno se vr{i preku dva tipa instrumenti. Prvo, preku kratkoro~nata kamatna 
stapka, odnosno osnovnata kamatna stapka na centralnata banka, so ~ie{to 
prilagoduvawe centralnata banka go signalizira kursot na monetarnata politika. 
Ottuka, i politikata na signalizirawe na namerite na monetarnite vlasti e poznata 

kako „politika na kamatni stapki“.  Vtoro, preku „operacii na upravuvawe so 
likvidnosta“, ili operacii na otvoren pazar, so ~ie{to posredstvo centralnata banka 
go regulira nivoto na likvidnost vo bankarskiot sistem so cel da se odr`i pazarnata 
kamatna stapka na nivo voedna~eno so osnovnata kamata na centralnata banka. So toa, 
ovoj instrument vo procesot na sproveduvawe na monetarnata politika dobiva 
tehni~ka uloga, so edinstvena cel da obezbedi prakti~na operacionalizacija na 
targetiranite promeni vo kamatnata stapka. Pri vakva postavenost na monetarnata 
politika, {to vsu{nost pretstavuva praktika na pove}eto centralni banki pri 
normalno funkcionirawe na ekonomijata, centralnata banka go ostvaruva svoeto 
vlijanie vrz po{irokite finansiski uslovi vo zemjata preku definirawe na nivoto na 
osnovnata kamatna stapka i navestuvawe na idnite ~ekori na monetarnata politika vo 
javnosta. Sepak, vo odredeni specifi~ni situacii, efikasnoto regulirawe na 
finansiskite uslovi vo zemjata mo`e da nametne potreba od podirektno vlijanie na 
centralnata banka preku prilagoduvawe na nejziniot bilans na sostojba. Ova mo`e da 
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zna~i i voveduvawe i iskoristuvawe novi nestandardni instrumenti na monetarnata 
politika, vo funkcija na kontrolirawe na odredeni specifi~ni elementi od 
mehanizmot na monetarna transmisija i so toa, zajaknuvawe na efektot {to go ima 
osnovnata kamatna stapka vrz cenite na finansiskata aktiva, vrz prinosite i 
tro{ocite na finansirawe vo ekonomijata. Bidej}i ovoj tip operacii, vo osnova, 
doveduva do zna~itelni promeni vo obemot, kompozicijata i rizi~niot profil na 
bilansot na sostojba na centralnata banka, vo literaturata tie se poznati kako 
„bilansna politika“ na centralnata banka (Borio and Disyatat, 2009). Pritoa, terminot 

„bilansnata politika na centralnata banka“ se odnesuva na primena na pove}e tipovi 
merki, kako {to se: modificirawe na instrumentite za regulirawe na likvidnosta vo 
finansiskiot sistem preku voveduvawe novi nestandardni instrumenti i pro{iruvawe 
na brojot na finansiskite institucii {to se vo direktna vrska so centralnata banka, 
aktivno koristewe na direktni instrumenti (od tipot na zadol`itelna rezerva), 
sproveduvawe operacii za obezbeduvawe devizna likvidnost vo sistemot, kreditni 
olesnuvawa, kako i razli~ni vidovi kvantitativni olesnuvawa (od tipot na direkten 
otkup na dr`avni hartii od vrednost, hartii od vrednost emituvani od strana na 
privatniot sektor i sli~no). 

 
Grafikon 121 
Dinamika na osnovnite kamatni stapki vo razvienite zemji 
( vo %, na godi{no nivo) 
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Izvor: internet-stranici na soodvetnite centralni banki. 

 
Izrazenite tenzii na finansiskite pazari i osobeno eskalacijata na 

globalnata finansiska kriza vo septemvri 2008 godina nametnaa potreba od obemno 
anga`irawe novi merki na monetarnata politika od strana  na razvienite zemji. 
Imeno, ovaa grupa zemji bea prvi na udar na finansiskite, a podocna i na ekonomskite 
{okovi, {to be{e pri~ina nivnite centralni banki u{te od po~etokot na krizata da 
reagiraat vo nasoka na pokrivawe na kusocite na likvidnost vo finansiskiot sistem i 
smiruvawe na panikata pome|u investitorite. Za taa cel, centralnite banki vo osnova 
gi koristea standardnite monetarni instrumenti za regulirawe na likvidnosta vo 
finansiskiot sistem, pri {to, so isklu~ok na Sistemot na Federalni rezervi na SAD 
(koj{to vedna{ reagira so namaluvawe na kamatnata stapka), ostanatite centralni 
banki ne izvr{ija pozna~itelno olabavuvawe na kamatnata politika (kon sredinata na 
2008 godina, ECB duri  reagira i so zgolemuvawe na osnovnata kamata, pri s¢ u{te 
prisutni inflaciski pritisoci). No, so nastanite od septemvri 2008 godina, 
sostojbata drasti~no se promeni. Bankrotot na “Liman braders„ i intervenciite so 
dr`avna finansiska poddr{ka na osiguritelnata kompanija „AIG“ gi prekinaa 
tekovite na likvidnost do finansiskite i nefinansiski kompanii, dopolnitelno 
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inhibiraj}i gi i onaka ve}e oslabenite kanali na monetarna transmisija od po~etokot 
na krizata. Istovremeno, se pojavija i prvite znaci na oslabuvawe na aktivnosta vo 
realniot sektor od ekonomijata. Centralnite banki odgovorija na vakvite promeni so 
namaluvawe na osnovnite kamati i mnogu poobemni intervencii vo nasoka na 
injektirawe likvidnost, vo doma{na i stranska valuta, vo doma{nite finansiski 
sistemi. Od po~etokot na 2009 godina, kako {to ekonomskata recesija zema{e s¢ 
pogolem zamav, a inflaciskite pritisoci se iscrpuvaa, olabavuvaweto na monetarnata 
politika prodol`i so zasilen intenzitet. Centralnite banki gi namalija kamatnite 
stapki do istoriski najniski nivoa, sveduvaj}i gi blizu efektivnata dolna granica vo 
odredeni zemji, a del od niv  javno se obvrzaa na nivno odr`uvawe na toa nivo vo ramki 
na podolg vremenski period (Sistemot na Federalni rezervi na SAD, Bankata na 
Kanada). Sepak, uslovite na izrazeno naru{eno funkcionirawe na kanalite na 
monetarna transmisija i lo{ata situacija vo koja{to se nao|a{e finansiskiot sektor 
i celokupnata ekonomijata vo toa vreme, jasno poka`aa deka konvencionalniot 
monetaren instrument, t.e. kamatnata stapka, iako nesomneno efikasen vo 
pretkrizniot period, nema da bide dovolen za izlez od krizata. Vo vakvi uslovi i 
soo~eni so rizikot od probivawe na „nultata granica za kamatnata stapka“ (zero bound 

on interest rate), pove}eto centralni banki, od kamatnite stapki, vnimanieto go 
prenaso~ija kon „bilansnite politiki“, pritoa primenuvaj}i gi t.n. merki za 
kvalitativno i merki za kvantitativno olesnuvawe na likvidnosnite uslovi92. 
Tabelata 1 dava sistematiziran pregled na merkite {to gi prezedoa trite golemi 
banki, Sistemot na Federalni rezervi na SAD (FED), Evropskata centralna banka 
(ECB) i Bankata na Anglija, vo funkcija na stabilizirawe na finansiskiot sektor i 
stimulirawe na ekonomijata vo tekot na 2009 godina. Kako {to e navedeno kaj Gerlah 
(Gerlach, 2010) pove}eto od ovie instrumenti pretstavuvaa sostaven del od operativnite 
ramki na monetarnata politika na golemite centralni banki i vo periodot pred 
krizata. Imeno, repo-operaciite pretstavuvaat standarden instrument na centralnite 
banki za snabduvawe so likvidnost na finansiskiot sistem, pri {to vo periodot pred 
krizata tie bea organizirani na principot na relativno kratki rokovi na dostasuvawe 
(po~nuvaj}i od preku no} pa do dve nedeli). Raspolo`livite kreditni linii, isto taka 
im bea dostapni na bankite vo periodot pred krizata, pri {to vo uslovi na normalna 
raspredelba na likvidnosta vo finansiskiot sistem, delovnite banki poka`uvaa 
relativno mal interes za koristewe na ovoj instrument. Sepak, globalnata kriza 
nametna potreba od soodvetno prilagoduvawe na postavenosta na ovie instrumenti, 
kako i na uslovite na nivno koristewe.  

 
Taka, iako pretstavuvaat standarden instrument za snabduvawe so likvidnost na 

finansiskiot sektor, za vreme na krizata repo-operaciite dobija vidoizmeneta uloga, 
so toa {to centralnite banki zna~itelno go zgolemija obemot i ja prodol`ija 
ro~nosta na ovie operacii (vidi podetaqno kaj Borio and Nelson, 2008). Pristapot do 
raspolo`livite kreditni linii be{e olesnet, a uslovite za obezbeduvaweto vo golema 
mera bea liberalizirani. FED i Bankata na Anglija reagiraa i so voveduvawe nekolku 

novi instrumenti, od tipot na terminskite aukcii (Term Auction Facility) vo SAD.  Kako 
{to mo`e da se vidi od tabelata, kako {to napreduva{e krizata, site tri centralni 
banki reagiraa i so zna~aen direkten otkup na hartii od vrednost. Voedno, vo funkcija 

                                                           
92 Merkite za kvalitativno olesnuvawe se odnesuvaat na spu{tawe na standardite za kvalitetot na obezbeduvaweto {to 
centralnata banka go bara vo zamena za odobruvawe krediti na bankite. Kvantitativnoto olesnuvawe vklu~uva otkup na 
odredena finansiska aktiva od strana na centralnata banka, so cel da se ostvari vlijanie vrz nejzinata cena. Vo tie 
ramki, glavno, bea prezemeni ~etiri grupi merki: 1) merki za sistemsko olesnuvawe na likvidnosnite uslovi, naso~eni 
kon zgolemuvawe na likvidnosta preku ubla`uvawe na sistemski zna~ajnite kusoci na likvidnost na klu~nite pazari na 
pari; 2) otkup na dolgoro~ni dr`avni hartii od vrednost, kako merka naso~ena kon namaluvawe na dolgoro~nite 
kamatni stapki i ubla`uvawe na neramnote`ata na dolgoro~nite kreditni pazari; 3) otkup na hartii od vrednost 
izdadeni od strana na privatniot sektor, zaradi poddr{ka na kreditiraweto na klu~nite pazari vo funkcija na 
ostvaruvawe makroekonomski celi; i 4) operacii za obezbeduvawe devizna likvidnost, ~ija{to primarna  funkcija ne e 
ubla`uvawe na fluktuaciite na devizniot kurs tuku zadovoluvawe na nedostatokot na devizna likvidnost vo doma{nata 
ekonomija. 
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na olesnuvawe na me|unarodnite finansiski uslovi, centralnite banki me|usebno si 
gi pokrivaa kusocite na devizna likvidnost preku devizni svop-operacii.   
Tabela 20 
Selektirani merki na golemite centralni banki vo 2009 godina 

 

mart juni septemvri dekemvri 

Sistem na Federalni rezervi:  Vkupni sredstva 2.073 2.027 2.162 2.237 
Repo-operacii i privremeni terminski aukcii 469 283 196 76 
Raspolo`ivi kreditni linii 81 49 28 19 
Kreditirawe po ostanati osnovi 249 165 85 62 
Devizni svopovi za obezbeduvawe so nacionalnata valuta 328 119 59 10 
Hartii od vrednost 761 1.217 1.588 1.845 

Evro-sistem:   Vkupni sredstva 1.803 1.997 1.790 1.905 
Repo-operacii 661 896 681 749 
Repo-operacii vo SAD-dolari 166 60 44 1 
Raspolo`livi kreditni linii 1 0 0 1 
Devizni svopovi za obezbeduvawe so nacionalnata valuta 2 5 4 3 
Osigurani obvrznici 0 0 14 29 

Banka na Anglija:  Vkupni sredstva 181 220 223 238 
Repo-operacii 130 91 39 24 
Repo-operacii vo SAD-dolari 10 2 0 0 
Operativni kreditni linii 0 0 0 0 
Hartii od vrednost 15 99 154 190 

vo milijardi, nacionalna valuta, sostojba, na kraj  
na period 

SAD 

                                                                                                       Evro-zona 

                                                                                                         Velika Britanija 

 
Izvor: Gerlach Petra (2010), „The Dependence of the Financial System on Central Bank and Government Support“, BIS 

Quarterly Review, March 2010. 

 

Iako e te{ko da se izmeri efektivnosta na bilansnite operacii precizno, 
sepak, nesporen  e faktot deka tie pridonesoa za ubla`uvawe na likvidnosnite tenzii, 
vidlivo podobruvaj}i ja sostojbata na klu~nite pazari. Vo prilog na efektivnosta na 
merkite govori i otpo~nuvaweto proces na za`ivuvawe na ekonomskata aktivnost od 
tretiot kvartal, kako kombiniran efekt od monetarnite intervencii i obemnite 
stimulativni fiskalni paketi. No, iako se poka`aa kako delotvoren instrument za 
ubla`uvawe na kriznite sostojbi, bilansnite politiki nosat svoi tro{oci i rizici. 
Taka, kako {to razvienite zemji postepeno po~nuvaat da izleguvaat od recesijata, 
nivnite centralni banki se ispraveni pred nov, ne pomalku lesen predizvik za 
osmisluvawe soodvetni strategii {to }e obezbedat nepre~en i {to pobezbolen izlez 

od „krizniot oblik“ na vodewe na monetarnata politika. Imeno, potpiraweto na 
bilansnite politiki dovede do zgolemuvawe na obemot i modificirawe na strukturata 
na bilansnite pozicii na centralnite banki, naglasuvaj}i go rizikot od zgolemeni 
finansiski tro{oci za centralnite banki i prolongirano naru{eno funkcionirawe 
na kanalite na monetarna transmisija. Tuka e i rizikot od neoptimalno zgolemuvawe 
na ponudata na pari vo ekonomijata, vrz osnova na izrazenata ekspanzija na bilansite 
na centralnite banki i na monetarnata baza, so efekt vo nasoka na podgrevawe na 
pritisocite za rast na inflacijata. Od aspekt na bankarskiot sistem, prolongiranoto 
odr`uvawe na obemnite monetarni stimuli mo`e da predizvika dva nesakani efekta: 1) 
naru{uvawe na konkurencijata vo bankarskiot sektor; i 2) motivirawe na bankite za 
odlo`uvawe na neophodnite bilansni prilagoduvawa i povtorno potcenuvawe na 

rizicite pri noseweto delovni odluki (Gerlach, 2010).  Ottuka, jasna e potrebata od 
soodvetno navremeno neutralizirawe na prezemenite bilansni operacii, {to kon 
krajot na 2009 godina, golemite centralni banki ve}e po~naa da go sproveduvaat. 
Voedno, imaj}i predvid deka nivoto na kamatnata stapka blisku do nula e neodr`livo 
na dolg rok, o~ekuvano e slednite ~ekori na centralnite banki da bidat vo nasoka na 
zgolemuvawe na kamatnite stapki. No, prebrzoto i nekoordinirano zgolemuvawe na 
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kamatnata stapka mo`e da go zadu{i i onaka krevkoto ekonomsko zakrepnuvawe i 
dopolnitelno da gi oslabi bilansnite pozicii na bankarskiot sektor, osobeno ako toa 
se sovpa|a so neizbe`no potrebnite merki za fiskalna konsolidacija. Ova jasno 
poso~uva na kriti~noto zna~ewe na monetarno-fiskalnata koordinacija za uspe{no 
nadminuvawe na krizata vo razvienite zemji i potrebata od nejzino izdignuvawe na 
mnogu povisoko nivo od voobi~aenoto vo sledniot period. 

 
Grafikon 122 
Dinamika na agregiraniot bilans na sostojba na razvienite zemji* 
(vo milioni evra) 
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* Se odnesuva na podatoci za bilansite na sostojba (sredstva plus obvrski) na: Sistemot na Federalni 
rezervi na SAD, Bankata na Anglija, Bankata na Kanada, Evropskata centralna banka, Nacionalnata 
banka na [vajcarija, Bankata na Japonija i Rezervnata banka na Avstralija. 
Izvor: Konstruirana varijabla vrz osnova na podatoci od IFS. 

 
Od aspekt na zemjite vo razvoj, merkite {to bea prezemeni od strana na nivnite 

centralni banki, vo golema mera, se razlikuvaa od onie na razvienite zemji, kako vo 
pogled na vremenskata usoglasenost, taka i vo pogled na tipot i intenzitetot na 
monetarnite reakcii. Imeno, kako {to poso~uvaat odredeni avtori „intervenciite na 
centralnite banki na zemjite vo razvoj zapo~naa koga finansiskata kriza navleze vo 
svojata podocne`na faza, pri {to izvr{enoto olabavuvawe na monetarnata politika 
be{e so pomal intenzitet, vo sporedba so reakciite na centralnite banki od 
razvienite ekonomii. Centralnite banki na zemjite vo razvoj vo golema mera bea 
fokusirani na merkite za obezbeduvawe devizna likvidnost, kako i na istovremena 
upotreba na kamatnite stapki i direktnite instrumenti (kako na primer, 
prilagoduvawe na postavenosta na instrumentot zadol`itelna rezerva) za olesnuvawe 
na finansiskite uslovi vo sopstvenite ekonomii. Razli~nite antikrizni merki na 
centralnite banki na zemjite vo razvoj i na razvienite zemji pretstavuvaa odraz na 
razli~nata postavenost na  finansiskite sistemi vo dvete grupi zemji i na razlikite 
vo odgovorite na globalnata kriza. Kako prvo, izlo`enosta na doma{nite finansiski 
sistemi na zemjite vo razvoj na globalnite finansiski potresi glavno be{e pomala, vo 
sporedba so razvienite zemji.  Vtoro, isto kako i razvienite zemji, i zemjite vo razvoj 
se soo~ija so kriti~en nedostatok od devizna likvidnost, glavno vo forma na 
amerikanski dolari. I treto, kaj del od zemjite vo razvoj, direktnite instrumenti 
pretstavuvaat standarden sostaven del od operativnata ramka na monetarnata 
politika, so {to nivnoto anga`irawe vo tekot na krizata vo ovie zemji be{e daleku 
poizrazeno, vo sporedba so razvienite ekonomii“ (Fujita et al, 2010, str.17).        

 
Vo uslovi na relativno ponizok stepen na razvienost i niska integriranost na 

finansiskite sistemi vo globalnite finansiski tekovi, prelevaweto na krizata vo 
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zemjite vo razvoj po~na da se ~uvstvuva duri po nenadejnoto ostro zategnuvawe na 
globalnite likvidnosni uslovi vo septemvri 2008 godina. Vo ovaa po~etna faza, 
centralnite banki na zemjite vo razvoj, glavno bea fokusirani kon neutralizirawe na 
neramnote`ite na devizniot pazar i ubla`uvawe na pritisocite za deprecijacija na 
doma{nata valuta, imaj}i predvid deka vo uslovi na namaleni kapitalni prilivi i 
zgolemen psiholo{ki pritisok vrz ekonomskite subjekti, nivnite ekonomii se soo~ija 
so nedostatok na devizna likvidnost. Vo toj kontekst, vo pove}eto zemji, uslovite na 
ve}e postoe~kite instrumenti za snabduvawe so devizna likvidnost vo golema mera bea 
olesneti, a vo nekoi zemji bea vovedeni i novi alatki vo forma na devizni repo-
transakcii, krediti i svopovi. Vo zavisnost od sostojbite, del od centralnite banki 
reagiraa i vo nasoka na olesnuvawe na pristapot do likvidnost vo doma{na valuta. 
Reakciite so namaluvawe na kamatnata stapka dojdoa malku podocna kako odgovor na 
otpo~natoto slabeewe na ekonomskata aktivnost i stabiliziraweto na inflaciskite 
o~ekuvawa. Sepak, olabavuvaweto na monetarnata politika se vr{e{e vnimatelno i so 
zna~itelno pomal intenzitet, vo sporedba so razvienite zemji, pri {to nivoto do 
koe{to bea spu{teni kamatnite stapki ostana visoko nad efektivnata dolna granica 
na kamatnite stapki. Imeno, rizicite od potencijalno vlo{uvawe na nadvore{nata 
neramnote`a go ograni~ija prostorot za poagresivno kontracikli~no prilagoduvawe 
na monetarnata politika vo ovie zemji. Taka, vodeni od rizikot deka izrazenite 
promeni vo devizniot kurs mo`e da dovedat do dopolnitelno destabilizirawe na 
ekonomijata, zemjite so fleksibilen re`im na devizen kurs vo golema mera bea 
posveteni na spre~uvaweto na pogolemi deprecijacii na doma{nata valuta, dodeka vo 
zemjite so re`im na fiksen devizen kurs, kamatnata politika na centralnata banka 
re~isi vo celost £ be{e podredena na potrebata od odr`uvawe stabilna vrednost na 
doma{nata valuta. So isklu~ok na Bankata na Izrael, za pove}eto centralni banki od 
zemjite vo razvoj be{e karakteristi~na ograni~ena upotreba na bilansnite operacii, 
so {to i porastot na bilansnite pozicii na nivnite centralni banki be{e zna~itelno 
pomal vo odnos na razvienite zemji. 

 
Grafikon 123 
Dinamika na osnovnite kamatni stapki vo zemjite vo razvoj, od regionot 
(vo %, na godi{no nivo) 
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Izvor: internet-stranici na soodvetnite centralni banki. 

 
Vo vakvi uslovi, se ~ini deka centralnite banki na zemjite vo razvoj se soo~eni 

so pomali predizvici pri izlezot od prilagodlivoto vodewe na monetarnite politiki 
vo krizniot period. Pritoa, kako {to uka`uvaat ekonomskite analiti~ari (Portugal, 

2010), za ovie zemji od kriti~no zna~ewe e da se utvrdi vistinskoto vreme za izlez i 
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povlekuvawe na monetarnite stimuli, imaj}i predvid deka prolongiranoto odr`uvawe 
niski kamatni stapki po zatvoraweto na negativniot proizvodstven jaz, mo`e da dovede 
do inflaciski pritisoci i zagrozuvawe na finansiskata stabilnost vo ovie zemji. 
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¶V. Pazar na kapital 

 

Turbulenciite na globalnite i na regionalnite finansiski pazari vo 2009 
godina imaa prenosen efekt i vrz Makedonskata berza. Nedostatokot na doverba kaj 
pazarnite u~esnici, namaluvaweto na likvidnosta, zgolemenata promenlivost i 
nepredvidlivost na cenovnite dvi`ewa bea karakteristika na makedonskiot pazar na 
kapital, na koj{to vo 2009 godina be{e zabele`an nizok obem na trguvawe i 
promenlivi cenovni dvi`ewa. Taka, po golemata nadolna korekcija na prometot i 
cenite vo 2008 godina, vo  2009 godina prodol`i  padot na berzanskoto trguvawe, dodeka 
cenovniot indeks bele`e{e naizmeni~no zgolemuvawe i namaluvawe na vrednosta. 
Prvite znaci na za`ivuvawe se pojavija vo tekot na vtorata polovina na godinata, no 
samo preku nagorni pomestuvawa na cenovnite nivoa. 
 
Grafikon 124 
Berzanski promet po godini 
(% od BDP) 
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Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje i Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Vo 2009 godina, makedonskiot berzanski indeks (MBI-10) zabele`a prose~en 

pad  na godi{na osnova  od 51,5%, pri razli~na dinamika vo tekot na godinata. Taka, vo 
uslovi na izrazena neizvesnost, na po~etokot na 2009 godina prodol`i negovoto 
nadolno prilagoduvawe, so {to postigna nov minimum93 vo mart 2009 godina. Prvite 
signali za izvesno za`ivuvawe na aktivnosta na Makedonskata berza se pojavija vo 
vtoriot kvartal, paralelno so za`ivuvaweto na globalnite i regionalnite pazari na 
kapital. Ova e period vo koj{to se pojavija i prvite o~ekuvawa za umereno 
zakrepnuvawe na globalnata ekonomija. Taka, vo tekot na godinata MBI-10 se zgolemi 
i do nivoto koe{to e povisoko za 2,5 pati od godi{niot minimum, a godinata ja zavr{i 
na nivo koe{to e povisoko za 1,7 pati od minimalnoto za 2009 godina. Fluktuaciite vo 
MBI-10, osven na informaciite {to doa|aa od razvienite pazari na kapital, vo 
golema mera se dol`ea i na plitkosta na pazarot. Imeno, niskiot berzanski promet 
sozdava i situacii koga i mala aktivnost na proda`nata ili na kupovnata strana 
doveduva do pogolemo pomestuvawe na cenite na odredeni akcii. Vo 2009 godina, 
indeksot na javno poseduvani dru{tva (MBID)94 re~isi vo celost gi slede{e 

                                                           
93 MBI-10 najniska vrednost vo 2009 godina zabele`a na 10.03.2009 godina postavuvaj}i se na nivoto od 1.598,5 indeksni 
poeni. 
94 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.   
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fluktuaciite na MBI-10, zavr{uvaj}i ja godinata na nivo koe{to e povisoko za 37,1% 
vo sporedba so krajot na 2008 godina.  

 
Grafikon 125 
MBI-10, MBID i berzanski promet ostvaren so klasi~no trguvawe 
(vo milioni denari) 
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Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje. 

 

Pazarite na kapital vo zemjite od JIE, zaradi povisokiot stepen na 
integriranost, bea pod poizrazeno direktno vlijanie na informaciite {to doa|aa od 
razvienite pazari na kapital. Pritoa, otkako pogolemiot del od indeksite na 
analiziranite regionalni berzi zabele`aa najniski nivoa vo prviot kvartal na 2009 
godina, vo natamo{niot period od godinata e prisutno razdvi`uvawe glavno vo nagorna 
nasoka. Za delumnoto vra}awe na investitorite na regionalnite berzi, osven 
optimizmot za vode~kite svetski ekonomii, vo golem del pridonese i podgotvenosta na 
EU i na MMF95 za poddr{ka na ovie ekonomii, dodeka makroekonomskite pokazateli na 
ovie zemji ne mo`e da se poso~at kako faktor {to gi dvi`i promenite na pazarot na 
kapital vo ovoj period. Vo uslovi na izrazena nestabilnost na ovie berzi, posiguren 
raste~ki trend mo`e da se o~ekuva edinstveno so stabilizacija na realniot sektor i 
podobruvawe na makroekonomskite pokazateli vo oddelnite ekonomii. Vo 2009 godina, 
zna~itelen rast ima{e ungarskiot BUKS (porast od  73,4% na krajot na 2009 godina vo 
sporedba so krajot na 2008 godina), po {to sledat romanskiot BET (61,7%) i 
crnogorskiot MOSTE (36,1%). Hrvatskiot CROBEKS i slovene~kiot SBITOP 

zabele`aa pozitivno pridvi`uvawe od samo 15,5% i 15%, soodvetno, dodeka 

saraevskiot SASKS-10 go prodlabo~i padot za 14,6% vo odnos na nivoto od krajot na 
2008 godina. 
 

                                                           
95 Istra`uvawa na Rajfajzen broj 33 i 34, april i juli 2009 godina.  
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Grafikon 126 
Godi{ni stapki na rast na nacionalnite i kompozitnite regionalni berzanski 
indeksi96 (levo) i sporedba na dvi`eweto na berzanskite indeksi  (desno) 
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Izvor: Blumberg (Bloomberg), „Makedonska berza“ AD Skopje, nacionalni berzi. 

 
Vo 2009 godina, pazarnata letargi~nost i namalenata aktivnost bea glavnata 

karakteristika na makedonskiot pazar na kapital. Taka, vkupnoto berzansko trguvawe 
vo 2009 godina iznesuva 6,7 milijardi denari, {to pretstavuva namaluvawe od 45,6% vo 
sporedba so prethodnata godina. Pad na trguvaweto e zabele`an na site berzanski 
segmenti. Sepak, visokiot pad na prometot vo najgolem del e odraz na namaleniot obem 
na klasi~no trguvawe so akcii (pad od 58,1%). Osven padot, karakteristika na 
klasi~noto trguvawe vo ovoj period e i cikli~nosta vo dvi`eweto, poso~uvaj}i na 
situacii koga nakratko obnoveniot optimizam na investitorite se gubi pod vlijanie 
na negativni informacii od realniot sektor. Vo tekot na godinata, najgolemo u~estvo 
vo klasi~noto trguvawe so akcii ima{e trguvaweto so akciite na kompaniite od 
bankarskiot sektor, industrijata za ~elik i farmacevtskata industrija. Berzanskiot 
promet ostvaren preku blok-transakcii bele`i godi{no namaluvawe od 37,2%. Vo 
uslovi na namaluvawe na ekonomskata aktivnost i so toa, poslaba o~ekuvana 
finansiska pozicija na kompaniite, vakvite dvi`ewa na berzata bea i o~ekuvani. 
Voedno, generalno neizvesniot ambient, prosleden so niza rizici, pridonese za 
pretpazlivo odnesuvawe na investitorite i naso~uvawe na raspolo`livite sredstva 
kon pomalku rizi~ni instrumenti. Pritoa, rastot na kamatnite stapki na depozitite i 
na dr`avnite zapisi deluva{e stimulativno za prenaso~uvawe na del od 
raspolo`livite sredstva kon ovie alternativi za investirawe, odnosno pretstavuva{e 
dopolnitelna poddr{ka na vakvata strategija.  

 

                                                           
96 „Dou Xons stoks Balkan 50“ (Dow Jones Stoxx Balkan) vklu~uva akcii od 50 najgolemi i najlikvidni kompanii od osum 
balkanski berzi.   
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Grafikon 127 
Struktura na berzanskiot promet97  
(vo milioni denari) 
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Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje. 

 
Grafikon 128 
Berzanski promet ostvaren so klasi~no trguvawe (godi{ni stapki na promena) 
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Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje. 

 

                                                           
97 Pod klasi~no trguvawe na berzata se podrazbira trguvaweto preku „BEST“ (berzanski elektronski sistem za 
trguvawe) na Makedonskata berza. Prometot ostvaren so klasi~no trguvawe ne go vklu~uva prometot ostvaren na javnite 
berzanski aukcii i prijavenite blok-transakcii; Javnite berzanski aukcii se odvivaat na poseben berzanski segment vo 

ramkite na „BEST“. Predmet na aukciite e dr`avniot kapital vo forma na akcii vo akcionerskite dru{tva vo 
Republika Makedonija vo sopstvenost na Republika Makedonija i organite na dr`avnata vlast, koi{to gi prodavaat 
ovlasteni dr`avni organi, kako i akciite vo sopstvenost na Fondot na penzisko i invalidsko osiguruvawe na 
Makedonija. Predmet na aukcijata mo`at da bidat i akcii ponudeni od strana na Narodnata banka na Republika 
Makedonija na na~in i uslovi definirani so zakon; Blok-transakcija e transakcija so hartii od vrednost koja{to se 
sklu~uva so posredstvo na edna ili pove}e ~lenki na berzata nadvor od redovnoto trguvawe na „BEST“. Blok-
transakcija mo`e da se sklu~i samo so akcii. ^lenkite na berzata mo`at da sklu~at blok-transakcija edinstveno 
dokolku vrednosta na blok-transakcijata iznesuva najmalku 5.000.000,00 denari. Cenata na prijavenata blok-transakcija 
za akciite so koi se trguva na oficijalniot i redovniot pazar na berzata ne smee da otstapuva pove}e od ± 10% od 
ponderiranata prose~na cena na site transakcii so tie akcii na berzata vo poslednite 30 kalendarski denovi, 
vklu~uvaj}i go i denot na trguvawe vo koj se prijavuva blok-transakcijata. Dokolku so akciite so koi se trguva na 
oficijalniot i redovniot pazar na berzata, koi{to se predmet na blok-transakcijata, ne se trguvalo vo poslednite 30 
kalendarski denovi, vklu~uvaj}i go i denot na trguvawe vo koj se prijavuva blok-transakcijata, cenata na akciite vo 
blok-transakcijata se formira slobodno. 
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Vo 2009 godina ima{e relativno mala prisutnost na stranskite investitori vo 
trguvaweto na Makedonskata berza, kako na stranata na kupuvawata, taka i na stranata 
na proda`bite. Na neto-osnova stranskite investitori izlegoa od investicii vo 
hartii od vrednost na Makedonskata berza vo iznos od 677,6 milioni denari. Vakvite 
trendovi, vo eden del mo`e da se objasnat so plitkosta na makedonskiot pazar na 
kapital, koja{to onevozmo`uva brzo napu{tawe na investiciite i so malku tro{oci. 
Vo uslovi na izrazena neizvesnost i rizici, vakvata karakteristika pretstavuva 
zna~aen ograni~uva~ki faktor. Voedno, zna~itelno namalenata likvidnost,  
sklonostite za investirawe vo sopstvenite ekonomii, pritisokot za povlekuvawe na 
sredstvata na klientite na stranskite institucionalni investitori, isto taka se 
faktori koi{to deluvaa vo nasoka na namaluvawe na prisustvoto na stranskite 
investitori na makedonskiot pazar na kapital. Na krajot na godinata, stranskite 
investitori u~estvuvaa so 26,91% vo vkupnata glavnina na dru{tvata i 3,57% vo 
vkupnata nominalna vrednost na obvrznicite (33,26% i 4,77%, soodvetno, na krajot na 
2008 godina). Vra}aweto na stranskite investitori na berzata, vo golema mera, e 
usloveno od likvidnosta na globalnite i regionalnite berzi, potoa od sklonosta kon 
prezemawe rizik, prinosite {to bi gi nosele doma{nite akcii, kako i od 
finansiskite pokazateli za raboteweto na makedonskite kompanii. Koga stanuva zbor 
za doma{nite investitori, doma{nite fizi~ki lica vo 2009 godina na neto-osnova 
izlegle od investicii vo iznos od 381,2 milioni denari, dodeka doma{nite pravni lica 
na neto-osnova investirale 1.058,9 milioni denari.  
 
Grafikon 129 
Promet na berzata vo 2009 godina, spored investitorite i nasokata na transakciite 
(vo milioni denari) 
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Izvor: „Makedonska berza“ AD Skopje i presmetki na NBRM. 

 
 Prometot so obvrznici ostvaren na oficijalniot pazar98 na Berzata vo 2009 
godina iznesuva 1.304,4 milioni denari i e ponizok za 10,3%, vo sporedba so 
prethodnata godina. Pritoa, najmnogu se trguva{e so obvrznicite za denacionalizacija 

                                                           
98 Na oficijalniot pazar na berzata se trguva so kotirani hartii od vrednost. Pod kotacija na hartii od vrednost se 
podrazbira postapka na vnesuvawe na odredena hartija od vrednost na oficijalniot pazar soglasno so odredeni 
kriteriumi propi{ani od berzata i obvrskata za redovno objavuvawe vo javnosta na finansiski i nefinansiski 
informacii i podatoci ~uvstvitelni na cenovni promeni. Na oficijalniot pazar postoi podelba na berzanska 
kotacija i super kotacija. Vtoriot segment na berzata e redovniot pazar na koj{to postoi podelba na: pazar na javno 
poseduvani akcionerski dru{tva i na sloboden pazar. Pazarot na javno poseduvani akcionerski dru{tva e segment na 
koj se vneseni nekotiranite hartii od vrednost izdadeni od akcionerski dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe, 
soglasno so Zakonot za hartii od vrednost. Po~nuvaj}i od 10.09.2009 godina, nazivot na pazarniot segment „pazar na 
javno poseduvani dru{tva“ se menuva vo „pazar na akcionerski dru{tva so posebni obvrski za izvestuvawe“. Sloboden 
pazar e pazarniot segment na koj se trguva so site drugi hartii od vrednost osven onie so koi se trguva na oficijalniot 
pazar i na pazarot na javno poseduvani akcionerski dru{tva. 
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od osmata emisija (48,9% od vkupniot promet ostvaren so obvrznici). Vo tekot na 
godinata, cenite na dr`avnite obvrznici se dvi`ea vo relativno {irok raspon - od 
73,1% (Obvrznicata za denacionalizacija od osmata emisija) do 100% (Korporativnata 
obvrznica na „Prokredit banka“ AD Skopje i Korporativnata obvrznica na „NLB 
Tutunska banka“ AD Skopje) od nominalnata vrednost. Indeksot na obvrznici na 
Makedonskata berza99 (OMB) do krajot na mart oscilira{e okolu stabilen trend. Vo 
periodot april-juli, iako so kratki periodi na rast i stagnacija, indeksot bele`e{e 
nadolna korekcija dostignuvaj}i minimalna vrednost za 2009 godina kon krajot na juli. 
Od po~etokot na tretiot kvartal trendot se promeni, pri {to do krajot na godinata 
ovoj indeks se postavi na nivoto od 110,1 indeksen poen, {to pretstavuva porast od 
2,3% vo sporedba so krajot na prethodnata godina.  
 
Grafikon 130 
Indeks na obvrznici100 na Makedonskata berza (OMB) i klasi~no trguvawe so 
obvrznici 
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Vo tekot na 2009 godina, na pazarot preku {alter bea ostvareni transakcii so 
dr`avni zapisi vo nominalen iznos od 429 milioni denari (186,5 milioni denari vo 
prethodnata godina) i transakcii so blagajni~ki zapisi vo nominalna vrednost od 340 
milioni denari (nasproti 1.665 milioni denari vo 2008 godina). Namaluvaweto na 
sekundarnoto trguvawe mo`e da se povrze delumno so povremeniot karakter na 
transakciite na ovoj pazar, na koj{to nema postojana aktivnost. Voedno, namalenoto 
sekundarno trguvawe so blagajni~ki zapisi soodvetstvuva so namalenata sostojba na 
nedostasani blagajni~ki zapisi, ~ij{to godi{en pad vo 2009 godina iznesuva 9,1%.   
 
 

                                                           
99 Indeksot OMB e sostaven od obvrznicite za staro devizno {tedewe i obvrznicite za denacionalizacija od prvata, 
vtorata, tretata, ~etvrtata, pettata, {estata, sedmata i osmata emisija. OMB e cenoven indeks ponderiran so prometot, 
so ograni~uvawe deka udelot na nitu edna obvrznica vo sostavot na indeksot ne smee da nadminuva 30%.  
100 Na 06.04.2009 godina, Makedonskata berza donese odluka za kotacija na osmata emisija na obvrznici za 
denacionalizacija na oficijalniot pazar po~nuvaj}i od 09.04.2009 godina. Vkupniot iznos na emisijata e 23 milioni 
evra, nominalnata vrednost na edna obvrznica e 1 evro. Datumot na dostasuvawe na obvrznicata e 01.06.2019 godina.  
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 V. Drugi aktivnosti na NBRM 
 
5.1. Platniot sistem vo Republika Makedonija 
 

Platniot sistem vo Republika Makedonija i vo tekot na 2009 godina ovozmo`i 
nepre~eno izvr{uvawe na platnite transakcii. NBRM, kako sopstvenik i operator na 
Makedonskiot interbankarski platen sistem (MIPS), preku koj se vr{i bruto-
poramnuvawe vo realno vreme, uspe{no ja sproveduva{e svojata operativna funkcija vo 
platniot sistem. Isto taka, ostanatite komponenti na platniot sistem, Klirin{kata 
ku}a „KIBS“ AD Skopje, „Kasis“ AD Skopje i internite sistemi na bankite, preku 
nivnoto funkcionirawe pridonesoa kon stabilno, nepre~eno i efikasno izvr{uvawe 
na platnite transakcii vo Republika Makedonija. 

 
Vo tekot na 2009 godina, Nacionalniot sovet za platni sistemi na Republika 

Makedonija be{e fokusiran na sproveduvaweto na Strategijata za razvoj na platniot 
sistem vo Republika Makedonija 2007-2011 godina. Rabotnite grupi na Nacionalniot 
sovet za platni sistemi na Republika Makedonija vo tekot na 2009 godina gi 
identifikuvaa site pravila i tehni~ki standardi {to treba da se sprovedat vo 
periodot {to sledi do kone~noto za~lenuvawe na Republika Makedonija vo Evropskata 
unija. Preku Nacionalniot sovet za platni sistemi na Republika Makedonija e 
ostvarena celosna sorabotka i koordinacija so instituciite koi{to se posredno i 
neposredno povrzani so platniot sistem i zadol`eni za sproveduvawe na strategiskite 
nasoki.  
 
5.1.1. Ulogata na NBRM vo platniot promet 

 
Vo ostvaruvaweto na operativnata funkcija, NBRM upravuva so sistemot za 

poramnuvawe - MIPS. Vo 2009 godina, MIPS rabote{e vo realno vreme so dostapnost 
od 99,98% od predvidenoto rabotno vreme vo tekot na celata godina. Pritoa, sistemot 
obrabotuva{e prose~no po 19.105 transakcii na den, dodeka maksimalniot broj 
obraboteni transakcii vo eden den iznesuva{e 64.467. Voveduvaweto najsovremeni 
tehni~ko-tehnolo{ki re{enija vo infrastrukturata na MIPS vo tekot na 2009 
godina, dovede do nepostoewe na redovi na ~ekawe nastanati poradi tehni~ki pri~ini. 

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

institucii, brokerski ku}i i Ministerstvoto za finansii. Na krajot na 2009 godina, 
vkupniot broj u~esnici vo MIPS iznesuva{e dvaeset i pet. 

 
Vo 2009 godina, NBRM primi i obraboti 4.412 nalozi za izvr{uvawe i re{enija 

za prisilna naplata, od koi 952 se sprovedeni celosno, dodeka ostanatite se delumno 
ili celosno neizvr{eni, zaradi nedostatok na sredstva na dol`nicite, odlo`eni od 
strana na organot {to gi donesol, ili ne bile kompletni i zaradi toa ili se vrateni do 
sudovite, ili do ovlastenite izvr{iteli zaradi nivno doureduvawe. 

 
 Vo ramki na nadle`nostite za nadgleduvawe na platnite sistemi, vo tekot na 
2009 godina, NBRM vr{e{e posreden nadzor nad internite platni sistemi na bankite 
i platniot sistem na klirin{kata ku}a preku informacii dobieni vrz osnova na 
Upatstvoto za dostavuvawe podatoci za izvr{eni aktivnosti vo platniot promet.  

 
Vo tekot na 2009 godina, vo ramki na tehni~kata sorabotka so Centralnata 

banka na Holandija be{e sprovedeno nadgleduvawe na MIPS na Narodnata banka vo 
odnos na usoglasenosta so sedmiot bazi~en princip (Bazi~en princip broj 7: „Sistemot 
treba da obezbedi visoko nivo na sigurnost i operativna doverlivost i treba da ima 
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aran`mani koi vo sekoj slu~aj }e obezbedat navremeno zavr{uvawe na dnevnoto 
procesirawe“). Preku sprovedenoto nadgleduvawe na sopstveniot platen sistem 

(MIPS), Narodnata banka celosno ja prifa}a i ja sproveduva „Odgovornosta B“ vo 
sproveduvaweto na bazi~nite principi (Odgovornost B: „Centralnata banka treba da 

obezbedi sistemite so koi{to operira da bidat vo soglasnost so bazi~nite principi“). 
 
5.1.2. Pokazateli za raboteweto na platniot sistem vo Republika Makedonija 
 

Vo tekot na 2009 godina, vo Edinstveniot registar na transakciski smetki kaj 
nositelite na platniot promet vo Republika Makedonija (bankite i NBRM) bea 
prijaveni vkupno 370.143 novi smetki na fizi~ki i pravni lica, a bea zatvoreni  36.308 
smetki, so {to vkupniot broj otvoreni smetki vo Edinstveniot registar na 
transakciski smetki dostigna 3.293.371 na krajot na godinata. Sopstvenici na ovie 
smetki se 1.403.370 razli~ni subjekti (fizi~ki i pravni lica), pri {to 45,38% imaat 
samo edna smetka, dodeka prose~niot broj otvoreni smetki e okolu 2,35 smetki po 
subjekt. 

 
Vkupniot broj blokirani smetki zabele`ani na krajot na 2009 godina iznesuva 

56.313. Vo 2009 godina se zapo~nati 71.189 blokadi, a vo istiot period se deblokirani  
29.262, {to pretstavuva 41,10% od vkupniot broj zapo~nati blokadi. 
 
 Vo 2009 godina e ostvaren platen promet vo vkupna vrednost od 2.887,35 
milijardi denari. Pritoa, 44,2% od vkupniot iznos e vnatre{en platen promet na 
bankite (pome|u smetki vo ista banka), 48,2% e me|ubankarski platen promet ostvaren 
preku MIPS i 7,6% pretstavuvaat me|ubankarski platen promet ostvaren preku 
KIBS. 
 
Grafikon 131 
Vkupen doma{en platen promet vo 2009 godina po meseci 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Prometot ostvaren preku MIPS e namalen za 16,6% vo odnos na prethodnata 

godina. Od vkupniot promet preku MIPS, 54,1% pretstavuvaat me|ubankarski promet 
ostvaren od nositeli na platniot promet - banki, dodeka 45,9% pretstavuvaat promet 
ostvaren po nalog na dr`avnite institucii (NBRM, Trezorskiot sistem), klirin{ki i 
brokerski ku}i. 
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Grafikon 132 
Promet ostvaren preku MIPS vo 2009 godina po meseci 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo 2009 godina, vkupniot broj ostvareni transakcii vo doma{niot platen 

promet iznesuva 49.204.300, od koi 9,6% se izvr{eni preku MIPS, 33,8% se izvr{eni 
preku KIBS, a 56,6% se transakcii izvr{eni preku vnatre{niot kliring vo samite  
banki. 

 
Vo 2009 godina, brojot na izvr{eni transakcii vo odnos na prethodnata godina 

se namali za 3,8% vo odnos na prethodnata godina. Od vkupniot broj transakcii preku 
MIPS, 34,0% pretstavuvaat me|ubankarski transakcii ostvareni od nositeli na 
platniot promet - banki, dodeka 66,0% pretstavuvaat transakcii ostvareni po nalog na 
dr`avnite institucii (NBRM, Trezorskiot sistem), klirin{ki i brokerski ku}i. 
 

 
5.2. Trezorsko rabotewe 
 
5.2.1. Gotovi pari vo optek  
 

Gotovite pari vo optek na 31.12.2009 godina iznesuvaat 16.471 milioni denari101 
i vo odnos na krajot od 2008 godina bele`at namaluvawe  od 1.692 milioni denari ili 
9,3%.  

 
Od aspekt na strukturata na gotovite pari vo optek na 31.12.2009 godina, 

banknotite u~estvuvaat  so  97,7%, a kovanite  pari  so  2,3%. Vo odnos na prethodnata 
2008 godina,  ima nezna~itelno namaluvawe na u~estvoto na banknotite vo vrednosnata 
struktura na gotovite pari vo optek i zgolemuvawe na u~estvoto na kovanite pari vo 
optek poradi prisustvo na novite apoeni na kovani pari vo apoen od 10 i 50 denari.  
 

                                                           
101 Od gotovite pari vo optek se izzemeni parite koi{to se nao|aat vo delovnite banki vo iznos od 3.011 milioni 
denari. 



129 

 

Grafikon 133 
Gotovi pari vo optek 

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija 

 
Najgolemo u~estvo spored vrednosta imaat banknotite vo apoen od 1000 i 500 

denari.  Apoenot od 1000 denari u~estvuva so 77,5%, a apoenot od 500 denari u~estvuva  
so 14,2% vo vrednosta na banknotite vo optek (17,0% na 31.12.2008 godina).Ostanatite  
banknoti so poniska apoenska struktura  u~estvuvaat so 8,3% vo vkupnata  vrednost na 
banknotite vo  optek. 

 
Najgolemo u~estvo vo vrednosta na monetite imaat apoenite od 5 denari (37%) i  

2 denari (22%). Vo tekot na 2009 godina, zna~itelno e zgolemeno u~estvoto na novite 
apoeni na moneti od 50 denari (13,7% nasproti 1,0% vo 2008 godina) i monetite od 10 
denari (7,8% nasproti 0,4% vo 2008 godina) vo vrednosnata struktura na monetite vo 
optek. Ova zgolemuvawe se dol`i na kratkiot period na postoewe na monetite od samo 
dva meseca vo 2008 godina. 

 
Strukturata, izrazena preku brojot na par~iwa, poka`uva  u~estvo  na 

banknotite od 26,3% i  na kovanite  pari  od  73,7% vo  gotovite pari vo optek. 
 
Najgolemo u~estvo spored brojot na par~iwa imaat banknotite vo apoen od 10, 

100 i 1000 denari. Apoenot od 10 denari u~estvuva so 45,7% (na 31.12. 2008 godina so  
44,1%), apoenot od 100 denari u~estvuva so 16,2% (14,3% na 31.12.2008 godina), a apoenot  
od  1000  denari  u~estvuva  so  23,9%  vo  vkupniot broj na par~iwa na banknotite  
(24,4% na 31.12. 2008 godina). 

 
Najgolemo u~estvo vo koli~inite na monetite vo optek imaat apoenite od 1 

denar (46,3%).  
 
5.2.2. Snabduvawe na bankite so gotovi pari   

 
Vo tekot na 2009 godina, centralniot trezor na Narodnata  banka  i  referatite 

za promet so gotovina vo Republikata, izvr{ija isplati na gotovina na bankite vo 
iznos od 31,3 milijardi denari, so 2.866 ostvareni transakcii (izdadeni se 62,3 milioni  
banknoti i 13,8 milioni moneti). Istovremeno e primena gotovina od bankite vo iznos 
od 32,6 milijardi  denari,  preku  izvr{eni  4.850 transakcii. Analizata na apoenskata 
struktura na banknotite  i  monetite, uka`uva na toa deka pri izdavaweto i pri  
primaweto, najgolemo u~estvo se zabele`uva kaj apoenot od 1000 denari (35,8%, odnosno 
35,5%, soodvetno). 
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5.2.3. Obrabotka i poni{tuvawe banknoti i moneti 

 
Vo tekot na 2009 godina, vo procesot na kontrola na kvalitetot na banknotite 

koi{to  bile  vo  promet,  vo  centralniot  trezor  i referatite za promet so gotovina 
vo Republikata se obraboteni site primeni banknoti. Od vkupnite obraboteni  
banknoti,  zaradi  izlitenost  i  o{tetenost  se  poni{teni  19,0 milioni  (nasproti  
25,5  milioni  banknoti  vo  2008  godina).  Najgolemo u~estvo vo poni{tenite banknoti 
imaat apoenite od 10, 50 i 100 denari (74,0%). Vo 2009 godina se obraboteni i site 
primeni moneti vo apoeni od 1, 2, 5, 10 i 50 denari, od koi 96 iljadi par~iwa se 
izdvoeni kako o{teteni. Vo 2009 godina, zaradi izlitenost i o{tetenost se poni{teni 
144 iljadi par~iwa na moneti. 
 
5.2.4. Ekspertiza na somnitelni / falsifikuvani banknoti  
 

Vo ramki  na svoite nadle`nosti na edinstvena ovlastena institucija, 
Narodnata banka ja izvr{uva funkcijata na ekspertiza na falsifikuvani banknoti vo 
denari. Pritoa vo tekot na 2009 godina se utvrdeni vkupno 1460 falsifikati,  
otkrieni od delovnite banki ili konfiskuvani vo Republika Makedonija od strana na  
Ministerstvoto za vnatre{ni raboti (MVR). Od vkupniot broj otkrieni 
falsifikuvani banknoti, vo 2009 godina ima promena vo apoenskata struktura vo odnos 
na prethodnata godina, odnosno vo ovaa  godina  e  najzastapen  apoenot  od  100  denari,  
ili 74,2% (od vkupniot broj falsifikati), za razlika od 2008 godina koga bea 
najzastapeni apoenite od 1000  denari. Vkupnata vrednost na falsifikuvanite denari 
vo 2009 godina iznesuva 386.180 denari i ima nezna~itelno u~estvo vo odnos na vkupnata 
vrednost na gotovite pari vo optek.   
 
 

5.3. Vnatre{na revizija 
 
Preku ostvaruvaweto na Programata za rabota vo 2009 godina, Direkcijata za 

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

Najgolemiot del od redovnite aktivnosti se odnesuvaat na redovnite revizii, 
~ie{to izvr{uvawe be{e planirano, ne samo od aspekt na nivoto na inherentnite, 
delovni rizici, tuku i spored zna~eweto na funkciite {to se izvr{uvaat, 
vremenskiot interval od poslednata izvr{ena revizija, kako i promenite koi{to se 
izvr{eni vo rabotnite procesi. Vo revizorskite izve{tai  se dava{e mislewe za 
soodvetnosta na vospostaveniot sistem na vnatre{ni kontroli, za {to redovno se 
izvestuva{e rakovodstvoto na NBRM. Vo slu~aj na utvrdeni slabosti, bea davani 
preporaki za nivno nadminuvawe, a isto taka se slede{e i ostvaruvaweto na dadenite 
preporaki prika`ani vo revizorskite izve{tai.   
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Vo tekot na 2009 godina, bea ostvareni petnaeset redovni i edna vonredna 
revizija, a na redovna kvartalna osnova be{e vr{eno sledewe na dadenite preporaki vo 
revizorskite izve{tai, ~ii{to rokovi za izvr{uvawe bea  vo 2009 godina. Soznanijata 
od izvr{enite sledewa uka`uvaat na toa deka preporakite se po~ituvaat i se 
ostvaruvaat  vo zadadenite rokovi. Od reviziite izvr{eni na 31 raboten proces vo 
NBRM, vo 2009 godina, proizlegoa 57 preporaki za podobruvawe na sistemot na 
vnatre{ni  kontroli.  

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

unapreduvawe na kvalitetot i efikasnosta na sopstvenoto rabotewe preku 
ponatamo{no sproveduvawe na me|unarodnite standardi za profesionalno vr{ewe na 
vnatre{nata revizija. Od ovoj aspekt, vo tekot na 2009 godina se rabote{e na: 
donesuvawe nov Pravilnik za rabota na vnatre{nata revizija, sproveduvawe na 
Programata za vnatre{na i nadvore{na procenka na kvalitetot na raboteweto na 
vnatre{nata revizija, razvivawe na Metodologija za sevkupna procena na rizicite, 
kako pojdovna osnova za godi{noto planirawe na redovnite revizii, izrabotka na nova 
forma na revizorski izve{taj i voveduvawe postapka za rangirawe na dadenite 
preporaki od aspekt na nivnata rizi~nost.  
 
5.4. Podobruvawe na institucionalniot kapacitet na NBRM  
 
Aktivnosti vo pravec na gradewe na institucionalnite kapaciteti preku 
razvojot na ~ove~kite resursi 

 
Vo tekot na 2009 godina, Narodnata banka prodol`i so aktivnostite za 

gradewe na institucionalniot kapacitet preku razvojot na upravuvaweto so ~ove~kite 
resursi, pri {to postojano se odvivaa aktivnostite za stru~noto usovr{uvawe na 
vrabotenite i podobruvawe na kvalifikaciskata struktura.  

 
Stru~noto usovr{uvawe na vrabotenite se odviva{e preku sproveduvawe 

stru~ni osposobuvawa vo zemjava i vo stranstvo, kako i preku kofinansirawe na 
dooformuvaweto na stru~noto obrazovanie za steknuvawe so povisok stepen na 
kvalifikacija. Finansirani bea i dooformuvawa za stru~no obrazovanie so 
steknuvawe so posebni sertifikati. 

 
Vo tekot na 2009 godina prodol`i sorabotkata na Narodnata banka na 

Republika Makedonija so Centralnata banka na Holandija na poleto na tehni~kata 
pomo{.  
 

Stru~ni osposobuvawa kaj nadvore{ni organizatori 
 
Tabela 21 
Broj na poseteni stru~ni osposobuvawa  
 2009 

Vo zemjata 
 

11 

Vo stranstvo 
 

66 

Vkupno 77 
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Tabela 22 
Broj na vklu~eni vraboteni 

 2009 

Broj na vraboteni vklu~eni 68 

Vkupno ostvareni stru~ni 
osposobuvawa 

77 

 
Stru~nite osposobuvawa koi{to gi posetija vrabotenite vo 2009 godina bea 

ostvareni vrz osnova na godi{ni programi za obuki na evropskite centralni banki i 
drugi zna~ajni me|unarodni institucii. So ogled na tradicijata i visokoto nivo na 
organizacija na razli~ni obuki od site segmenti na centralnoto bankarstvo, koe{to go 
obezbeduvaat spomenatite organizatori, Narodnata banka redovno ispra}a svoi 
pretstavnici na nastanite. Golema prednost za na{ata institucija e i mo`nosta za 
razmena na iskustva so drugite centralni banki, koi{to se sekoga{ dostapni vo 
neposrednite kontakti na vakov vid nastani.  

 
Od aspekt na organizatorite, najgolem del od posetenite seminari vo 2009 

godina (20.5%) se vo organizacija  na Me|unarodniot monetaren fond, na Germanskata 
centralna banka (13%), Centralnata banka na Holandija (7.7%), Bankata na 
Anglija(6.4%), Centralnata banka na Avstrija (6.4%), potoa sleduvaat seminarite 
organizirani od strana na Bankata za me|unarodni poramnuvawa - BIS - Institutot za 
finansiska stabilnost - FSI (5.1%) i vo pomal, no ne pomalku zna~aen udel od 
celokupnoto stru~no osposobuvawe za vrabotenite otpa|a na seminarite vo 
organizacija na drugi centralni banki, pr.: Bankata na Francija, Bankata na Italija, 
Bankata na Grcija, Narodnata banka na Srbija, Centralnata banka na Albanija, kako i 
ECB - Evropskata centralna banka i dr. 

 

Prioritetnite oblasti koi{to bea vklu~eni vo stru~noto osposobuvawe na 
rabotnicite vo 2008 i 2009 godina se: 

- Monetarnata ekonomija (monetarna politika, makroekonomsko proektirawe i 
centralno bankarski operacii) koja{to vo 2008 e zastapena so u~estvo od 35.5% i vo 
2009 godina so 37.2% vo celokupniot fond ostvareni stru~ni osposobuvawa. 

- Gradeweto na institucionalniot kapacitet vo ramki na supervizijata 
(terenska i vonterenska), koja{to se dvi`i so zastapenost od 13.5% vo 2008 i  15% vo 
2009 godina, isto taka bele`i mal porast vo 2009 godina. 

- Finansiskata stabilnost, bankarska regulativa i metodologii so 8.7% za 2008 
i 10.2% vo 2009, e so porast od re~isi 2%. 

- Statistikata, isto taka, bele`i  porast od okolu 2%, odnosno od 7.3% vo 2008 
na 9% vo u~estvoto vo vkupniot fond za 2009 godina. 

- So pomal udel vo celokupniot fond se vklu~eni slednite oblasti: upravuvawe 
so centralna banka, evrointegraciski procesi, vnatre{na revizija, pravo, upravuvawe 
so ~ove~ki resursi, upravuvawe so gotovina, finansisko-smetkovodstvo, platni 
sistemi, informaciski tehnologii (iako bele`i porast vo 2009, vo odnos na 2008 
godina) i ostanato. 

Zna~ajno e da se naglasi deka pogolemiot broj od stru~nite osposobuvawa se 
predvideni za gradewe na institucionalnite kapaciteti za ispolnuvawe na najva`nite 
funkcii na centralnata banka. Ostanatite oblasti se vklu~eni vo ostvaruvaweto na 
stru~noto osposobuvawe, no so pomal udel vo vkupniot fond ostvareni stru~ni 
osposobuvawa. 
 

Stru~no osposobuvawe vo organizacija na Narodnata banka 
 

Vo tekot na 2009 godina se organiziraa nastani za stru~no osposobuvawe 
vnatre, vo ramkite na Narodnata banka ili na druga lokacija vo zemjata, no vo 
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organizacija na Narodnata banka. Ovoj na~in stanuva s¢ poaktuelen od aspekt na 
namaluvawe na tro{ocite za stru~no osposobuvawe na rabotnicite, a pritoa 
ovozmo`uvawe pogolem broj rabotnici, kako celna grupa, za steknuvawe so novi 
specifi~ni znaewa koi{to im se potrebni vo izvr{uvaweto na rabotnite zada~i. 

 Na seminarite i rabotilnicite za stru~no osposobuvawe vo organizacija na 
Narodnata banka, vo 2009 godina imalo vkupno 196 u~estva na rabotnici od Narodnata 
banka.  
 Vo prodol`enie se nastanite koi{to bea organizirani od Narodnata banka vo 
2009 godina, a se vo korist na stru~noto osposobuvawe na rabotnicite. 
 
- Regionalen seminar za ekonometrija 
- Me|unaroden seminar na tema: Makro stres-testirawe 
- Obuki vo ramki na holandskata finansiska pomo{  

- „Kvalitet na upravuvawe, korporativno upravuvawe, proces na upravuvawe so 

rizici, ulogata na revizijata i upravuvawe so strategiskiot rizik“  
- „Supervizija zasnovana na rizici i globalen finansiski pazar (Melt down)“ 

- „Upravuvawe so likvidnosniot rizik i upravuvawe so pazarnite rizici“  
- „Ekonometriski i statisti~ki metodi i tehniki za merewe na finansiskiot 

rizik“  
- Rabotilnici za obezbeduvawe neprekinatost vo raboteweto 

-  Rabotilnica „Upravuvawe so rizici“  

- Rabotilnica „Podgotovka i realizacija na procesot na testirawe na 
kontinuitetot vo raboteweto“ 

 - Rabotilnica „Testirawe na planovite za obezbeduvawe neprekinatost vo 
raboteweto“ 

- Konferencija za platnite sistemi i sistemite za poramnuvawe na hartiite od 
vrednost 

- Organizacija na vnatre{ni kursevi za kompjuteri 
Во текот на 2009 година, Dирекцијата за informaciona tehnologija организира 

interni obuki za kompjuteri: 

- Seminar za potrebite na administratorite na sistem so naslov: Povrzuvawe na 

mre`nite uredi „Cisko" - prv del (Interconecting Cisco Networking Devices (Part 1)  

- Симулација Аполо 13 управување со ИТ-услуги (IT Service Management)  

- Rabotilnica - Uslugi za planirawe na voveduvaweto „SharePoint" (SharePoint 

Deployment Planning Service). 
 
Kvalifikaciska struktura na vrabotenite vo Narodnata banka 
 

Vo tabelarniot prikaz podolu prika`ani se podatoci za kvalifikaciskata 
struktura vo poslednite dve godini. Pri toa jasno e vidliv trendot na postepeno 

zgolemuvawe na procentot na povisokite obrazovni profili na smetka na poniskite. 
Prodol`uvawe na pozitivna promena vo ramki na univerzitetskoto obrazovanie 

voo~liva e i vo 2009 godina, vo odnos na 2008 godina, koe{to e zgolemeno za 2.02%, 

brojot na magistri e zgolemen za celi 16.66% vo odnos na 2008. Dodeka negativni 
vrednosti se zabele`uvaat vo namaluvaweto na brojot na vraboteni so osnovno, sredno 
obrazovanie i vi{o obrazovanie.  
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Tabela 23 
Kvalifikaciska struktura na vrabotenite vo Narodnata banka (2007, 2008 i 2009 g.) 

Kvalifikaciska 
struktura 

31.12.2008 31.12.2009 Promena vo 2009 vo 
odnos na 2008 

Vkupen broj rabotnici: 433 433 0% 

1. Visoko obrazovanie 198 202 2.02% 

2. Magistri 30 35 16.66% 

3. Doktori na nauki 5 5 0% 

4. Vi{o obrazovanie 18 15 -16.66% 

5. Sredno obrazovanie 164 160 -2.43% 

6. Sredno obrazovanie so 
petti stepen 

4 4 0% 

7. Osnovno obrazovanie 14 12 -14.28% 

  
Od prika`ana kvalifikaciskata struktura vo Narodnata banka so datum 

31.12.2009 godina (tabela 3) mo`e da se zaklu~i deka vo Narodnata banka vo najgolem 
del rabotat rabotnici so zavr{eno visoko obrazovanie. Vkupno visokoobrazovani 
kadri vo bankata (vklu~itelno magistri i doktori po nauki, se so udel od 55.88% vo 
vkupniot broj vraboteni).  

 
Zastapenosta na srednoto obrazovanie so re~isi 40%, se dol`i na golemiot broj 

vraboteni koi rabotat vo Direkcijata za administrativno-tehni~ki raboti i vo 
Direkcijata za trezorsko rabotewe kako tehni~ki dejnosti. 

 
 Ostanati aktivnosti na NBRM vo 2009 godina 
 

Vo tekot na 2009 godina prodol`ija aktivnostite vo funkcija na  unapreduvawe 
na rabotata na bibliotekata na NBRM. Vo ovoj kontekst, pokraj podobruvaweto na 
funkcionalnosta na bibliotekata i zbogatuvaweto na bibliote~niot fond, vo tekot 
na godinata bea prezemeni i drugi aktivnosti. Taka, vo 2009 godina, NBRM i 

Nacionalnata i univerzitetska biblioteka „Sveti Kliment Ohridski“ potpi{aa 
Dogovor za instalacija na programska poddr{ka COBISS i Dogovor za polnopravno 

~lenstvo na bibliotekite vo bibliote~no-informaciskiot sistem COBISS.MK. Celta 
na ovie aktivnosti e da se obezbedi integrirawe na bibliotekata na NBRM vo 
edinstveniot bibliote~no-informaciski sistem na Makedonija, preku edinstvena 
organizaciska i informati~ka platforma (COBISS). Vo tekot na 2009 godina bea  
prezemeni brojni aktivnosti za sorabotka na bibliotekata na NBRM so Svetskata 
banka so cel da se formira zaedni~ki Informativen centar za razvoj i vo finalna 
faza e potpi{uvaweto na Memorandumot za razbirawe pome|u dvete institucii. Kon 
krajot na 2009 godina, Bibliotekata na NBRM dobi okolu 200 publikacii od Svetskata 
banka. 

 
Vo tekot na 2009 godina se prezedoa aktivnosti za unapreduvawe na dizajnot i 

funkcionalnosta na internet-stranicata na NBRM, a od po~etokot na 2010 godina se 
premina kon novata internet-stranica: http://www.nbrm.gov.mk/. 
 

Zaradi pottiknuvawe na nau~no-istra`uva~kata dejnost i stimulirawe na 
mladite kadrovski potencijali vo zemjata kon prodlabo~eni istra`uvawa na 
makroekonomskite pra{awa od interes za makedonskata ekonomijata, NBRM i vo 2009 
godina, po tretpat, dodeli Godi{na nagrada za najdobar trud od oblasta na 
makroekonomijata na mlad istra`uva~.  

 


