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Voved 

Globalnata ekonomska recesija i neizvesnosta za vremetraeweto na 
istata gi mobilizira ekonomskite anali~ari za istra`uvawe na efektite od 
krizata  vrz doma{nite ekonomii. I pokaj toa {to pri~inite za po~etokot na 
krizata mnogumina gi identifikuvaat vo pazarot na nedvi`nosti vo SAD, jasno 
e deka finansiskata i kapitalna liberalizacija, koi{to zemaa zamav vo 
poslednite nekolku dekadi, pridonesoa vo golem del za pojava na krizata. 
Globalizacijata pretstavena preku trgovska i u{te pozna~ajno, finansiska 
povrzanost na naciite, uslovi prelevawe na kapitalot od zemjite koi{to 
ostvaruvaa suficiti vo tekovnite smetki vo onie koi{to ima konstantna 
potreba za finansirawe na deficitite vo tekovnite smetki. So drugi zborovi, 
niskoto tro{ewe na Aziskite zemji vo razvoj i visokoto tro{ewe na 
industrijaliziranite dr`avi (SAD), uslovija pojava na disbalansi vo 
{tedeweto i investiciite. Pojavata na krizata poka`a deka odr`uvaweto na 
ovie neramnote`i nemo`e da opstojuva, odnosno deka vo idnina potrebno e 
razgleduvawe na odnosite na {tedeweto i investiciite vo nacionalnite 
ekonomii. Vakvoto neoklasi~no gledi{te e sprotivno na kejnzijanskiot pravec 
koj{to go zavzemaa pove}eto razvieni svetski ekonomii za sovladuvawe na 
negativnite efekti od krizata. Sepak, reakcijata na 
visokoindustrijaliziranite ekonomii soodvetstvuva so mo`nosta za 
kontinuirano zadol`uvawe vo globalni ramki, dodeka za pove}eto zemji vo 
razvoj, klu~no e pra{aweto za obezbeduvawe na potrebnoto nivo na 
finansirawe na raste~kite deficiti vo tekovnata smetka vo uslovi na 
globalen nedostatok od likvidnost. Zatoa, naso~enosta na markoekonomskata 
politika vo zemjite vo razvoj treba da bide vo pravec na zgolemuvawe na 
doma{nata akumulacija za odr`uvawe na potrebno nivo investiciska aktivnost, 
odnosno obezbeduvawe na uslovi za podolgoro~en ekonomski rast.      

 
Imaj}i go predvid poniskiot stepen na finasiska integriranost na RM 

vo globalni ramki, finasiskata svetska kriza ne go zafati doma{niot 
finansiski sektor. Sepak, poniskiot stepen na finansiska integriranost na 
RM vo uslovi na globalen nedostig na likvidnost zna~i i pomali stranski 
izvori za finansirawe na deficitot na tekovnata smetka. Voedno, trgovskata 
integriranost na RM zna~ajno go pogodi realniot sektor i se odrazi so 
namaluvawe na deviznite prilivi od izvozot. Sledstveno, vo naredniot period, 
glaven problem na koj{to treba da se naso~i makroekonomskata politika e 
odr`uvaweto na nadvore{nata ramnote`a. Deka ovoj problem }e go zadr`i 
fokusot na nostitelite na makroekonomskata politika e faktot na ve}e 
naru{enata ramnote`a, pretstavena so visokiot deficit vo tekovnata smetka 
vo 2008 godina i pritisocite vrz doma{nata valuta. Odr`uvaweto na 
strabilnosta na doma{nata valuta so zabrzan odliv na devizni rezervi od 
po~etokot na krizata, go nametna pra{aweto za merkite koi{to treba da 
pretstavuvaat odgovor na raste~ite pritisoci vo eksterniot sektor.    

 
 Kreiraweto na makroekonomskite merkite vo golem del }e zavisi od 

sogleduvaweto na nekolku glavni pra{awa: Zo{to vo RM ima deficiti vo 
tekovnata smetka? Na {to se dol`i zna~ajnoto pro{iruvawe na deficitot vo 
poslednite dve godini? Dali negativniot jaz se dol`i na niskoto {tedewe? Koi 
se pri~inite za niskoto nivo na {tedewe? Koj sektor vo ekonomijata glavno 
generira pritisoci vrz nadvore{nata ramnote`a? Kakva e sostojbatata na 
pari~nite tekovi? Dali raste doma{niot dolg na privatniot sektor?  
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 Vo obid da se dade odgovor na ovie pra{awa, strukturata na ovoj raboten 
materijal e sledna: vo prviot del e prezentirana makroekonomskata ramka na 
analizata, vtoriot del obezbeduva slika za {tedeweto i investiciite vo 
ekonomijata, tretiot go analizira dvi`eweto na stapkata na {tedewe i 
determinantite na {tedeweto i ~etvrtiot del vo fokusot go ima finasiraweto 
na deficitot vo tekovnata smetka i me|usektorskite finansiski relacii vo 
RM. Na kraj se zaklu~nite sogleduvawa.  

  

1. Makroekonomska ramka za istra`uvawe na jazot pome|u 
{tedeweto i investiciite vo nacionalnata ekonomija i negovo 
finansirawe 

 
Po~etna osnova za analiza na jazot pome|u {tedeweto i investiciite vo 

nacionalnata ekonomija i negovoto finasirawe pretstavuva povrzanosta na 
nacionalnite smetki i nadvore{no-trgovskiot bilans, osnosno transakcite 
pome|u rezidentite i nerezidentite koi se odnesuvaat na realnata ekonomija 
(ili nefinansiskite transakcii): 
 

GDP = C+G+I+XM                              kade: 
            GDP = Gross Domestic Product (Bruto doma{en proizvod) 

                  C = Private Consumption (Privatna potro{uva~ka) 
finalna potro{uva~ka     G = Public Consumption (Javna potro{uva~ka) 

                    I = Gross Investments (Bruto investicii)  
                   XM = Net, Exports of goods and services  

                                                  (Neto izvoz - trgovski bilans od stoki i uslugi) 
 

Pokraj dohodot sozdaden vo doma{nata ekonomija  (GDP), za analizata 
zna~en e i po{irokiot dohoden agregat, odnosno Bruto nacionalniot 
raspolo`liv dohod  (GNDY) koj{to go sodr`i i neto dohodot (razlikata pome|u 
dohodot na rezidentite zaraboten vo stranstvo i dohodot na nerezidentite 
zaraboten vo zemjata) i gi sodr`i neto tekovnite transferi so stranstvo. Ovoj 
dohoden agregat e osnova za sogleduvawe na povrzanosta na nacionalnite smetki 
i tekovnata smetka na platniot bilans na doma{nata ekonomija: 
 

GNDY = C+G+I+ XM+NY+NCT    kade: 
      GNDY = Gross National Disposable Income 

                                                                         (Bruto nacionalen raspolo`iv dohod) 
                      CAB   CAB = Current account balance 

 (bilans na tekovna smetka) 

                                                             NY = Net, Income 

                  (neto dohod)   
  NCT = Net, Current Transfers  

             (neto tekovni transferi)  
 
So reorganizirawe na identitetot, odnosno so odzemawe na potro{uva~kata 
(privatna i javna) od Bruto nacionalniot raspolo`iv dohod se dobiva 

nacionalnoto {tedewe: 
 

GNDY – C-G =  I+CAB 

 

    S 

odnosno:               S =  I+CAB   
sledstveno:          CAB = S – I = - Sf                    kade{to: S = nacionalno {tedewe 

        Sf = stranski za{tedi 
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Zna~i, promenite vo saldoto na tekovnata smetka se odraz na promenite 

vo {tedeweto i investiciite vo nacionalnata ekonomija. Na vakov na~in se 
dobiva slika za vrskata pome|u doma{ata ekonomija i nadvore{niot sektor, 
{to zna~i deka vo uslovi na ponisko nivo na nacionalno {tedewe (kako 
rezultat na povisoka doma{na pobaruva~ka od nacionalniot dohod) od 
investiciite vo zemjata, jazot pome|u {tedeweto i investiciite determinira 
deficit vo tekovnata smetka, koj mora da se pokrie so stranski za{tedi. Ili so 
drugi zborovi, vo uslovi koga nacionalnite za{tedi ne se dovolni za pokrivawe 
na posakuvanoto nivo na investicii, del od investiciite se pokriva so stranski 
za{tedi, koi{to mo`e da se javat vo oblik na pozajmuvawa ili vo oblik na 
finansiran kapital.    

 
Jazot pome|u {tedeweto i investiciite mo`e da se podeli po sektori, 

privaten i javen sektor, so cel da se utvrdi koj sektor generira negativen jaz i 
kakvi merki treba da se prevzemat: 

 

CAB = (Sp-Ip)+(Sg-Ig) 

 
Buxetski deficit 

 
Dokolku se utvrdi deka dr`avata ima kontinuirano povisoki tro{ewa od 
za{tedi (buxetski deficiti) i dokolku za{tedite na privatniot sektor ne se 
dovolni za pokrivawe na buxetskiot deficit, vo toj slu~aj neminovno doa|a do 

pojava na deficiti vo tekovnata smetka (twins deficits). Vo ovoj slu~aj, 

odr`uvaweto na nadvore{nata ramnote`a treba da se postigne so zategawe na 
fiskalnata politika. Od druga strana, dokolku privatniot sektor e pri~ina za 
kontinuiran negativen jaz pome|u {tedeweto i investiciite vo nacionalnata 
ekonomija, toga{ neminovno e zategawe na potro{uva~kata preku politikite od 
strana na pobaruva~kata (fiskalnata i monetarnata politika). Potrebata od 
restriktivni politiki se javuva vo uslovi na kontinuirano povisoka apsorpcija 
od raspolo`liv dohod i nemo`nost za odr`livo finasirawe na deficitot vo 
tekovnata smetka: 
 
GNDY = C+G+I+ XM+NY+NCT                      kade{to: A = Absorption (apsorpcija)  
 

 
        A             CAB 
 
odnosno:              GNDY= A + CAB 

sledstveno:        CAB = GNDY-A 

 
Finsiraweto na jazot pome|u {tedeweto i investiciite vo nacionalnata 

ekonomija, odnosno finansiraweto na deficitot vo tekovnata smetka se 
ostvaruva preku kapitalni transferi od stranstvo, stranski direktni 
investicii, portfolio investicii, trgovski krediti, zaemi i drugi oblici na 
zadol`uvawe vo stranstvo, i preku deviznite sredstva na bankite i centralnata 
banka: 
 

CAB = CT+ FDI + NFB + NFA     kade{to:  
CT = Capital Transfers, net 

 (kapitalni transferi, neto)             
FDI = Foreign Direct Investments, net  

(stranski direktni investicii, neto) 
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NFB = Net Foreign Borrowing 

 (zadol`uvawe vo stranstvo, neto) 

NFA=  Net Foreign Assets  

(promena na neto deviznite sredstva)  
 

Zadol`uvaweto vo stranstvo mo`e da bide i od privatniot sektor i od 
dr`avata. Promenata na deviznite sredstva se odnesuva na promenata na neto 
deviznite sredstva na doma{nite depozitarni banki i na promenata na neto 
deviznite rezervi na dr`avata kaj centralnata banka: 
 

NFB = NFBp + NFBg 

NFA = NFAb + NIR                                           
            kade{to:  

NFBp = Net Foreign Borrowing, private sector  

(zadol`uvawe vo stranstvo na privaten sektor, 
neto) 

NFBg = Net Foreign Borrowing, government sector  

(zadol`uvawe vo stranstvo na sektor dr`ava, neto) 

NFA=  Net Foreign Assets, banks  

(promena na neto deviznite sredstva na banki)  

NIR=  Net Foreign Reserves 

(promena na neto devizni rezervi)  
             

Povrzanosta na pari~nite tekovi vo ramki na doma{nata ekonomija, 
odnosno me|usektorskata finansiska povrzanost, mo`e da se sogleda preku 
oddelna analiza na finansiraweto na jazot na privatniot sektor i na jazot na 
dr`avata: 
 

Ip-Sp = DCp+ NFBp   kade{to: 

DCp = the change in domestic credits to the private 

sector 

(promena vo doma{nite krediti na privaten 
sektor) 

G-T = NDCg+ NFBg + ODB             
 

Buxetski deficit   G = Total government expenditure  

(vkupni buxetski rashodi) 

 T = Total government revenue  

(vkupni buxetski prihodi) 

 NDCg = the net change in domestic bank credit to 

the governmnet sector 

(neto promena na doma{ni bankarski krediti 
do dr`avniot sektor) 

 ODB = other domestic financing  
(ostanato doma{no finansirawe)  

 
Navedenite ravenki pokraj toa {to ja poka`uvaat finansiskata 

povrzanost na doma{nite sektori so stranstvo ja poka`uvaat i finansiskata 
povrzanost na sektorite vo doma{nata ekonomija. Taka, bankarskiot sektor se 
javuva kako intermedijator na finansiskite transakcii do ostanatite sektori 
vo ekonomijata. Privatniot sektor se javuva kako dol`nik kon bankarskiot 
sektor, no vo isto vreme i doveritel na pari~ni sredstva, dodeka vo odnos na 
dr`avata toj se javuva samo kako doveritel na pari~ni sredstva. Dr`avata mo`e 
da se javi kako neto dol`nik ili neto doveritel na pari~ni sredstva vo odnos na 
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bankarskiot sektor i mo`e da se javi kako dol`nik vo odnos na privatniot 
sektor.  
  

2. Istoriska analiza na jazot pome|u {tedeweto i investiciite 
vo Republika Makedonija  
 

Kontinuiraniot deficit vo tekovnata smetka na platniot bilans na 
Republika Makedonija od osamostojuvaweto pa navamu, e indikator za negativen 
jaz pome|u bruto nacionalnoto {tedewe i bruto investiciite. Nacionalnoto 

{tedewe ne ja zadovoluva investiciskata pobaruva~kata (S – I = CAB), ili so 
drugi zborovi apsorpcijata (A) e povisoka od bruto nacionalniot raspolo`liv 
dohod (GNDY-A = CAB). Sledstveno, negativniot jaz se finansira od stranstvo, 
odnosno eksterniot sektor (stranskite za{tedi) go popolnuva jazot pome|u 
nacionalnoto {tedewe i investiciite vo zemjata (CAB = - Sf). So toa, RM se 
javuva kako neto dol`nik kon ostatokot od svetot.  

 
Vo izminatiot dvanaesetgodi{en period od 1997 do 2008 godina, 

dvi`eweto na nacionalnoto {tedewe e promenlivo, dodeka bruto investiciite 
imaat postabilna dinamika. Imeno, u~estvoto na bruto nacionalnoto {tedewe 
vo BDP varira okolu prosekot za periodot od 15,7%, dodeka u~estvoto na bruto 
investiciite e povisoko i vo prosek iznesuva 21,8%. Povisokoto u~estvo na 
investiciite od u~estvoto na {tedeweto zna~i negativen jaz, odnosno deficit 
vo tekovnata smetka, koj{to vo prosek iznesuva okolu 6,1% od BDP. Do 
stesnuvawe na negativniot jaz doa|a vo nekolku podperiodi: 1999 - 2000 godina, 
2003, 2005 i  2006 godina, zaradi pointenzivniot rast na {tedeweto vo odnos na 
rastot na investiciite.  

 

Od 2007 pa navamu, u~estvoto na nacionalnoto {tedewe godi{no se 
namaluva, dodeka u~estvoto na investiciite bele`i zgolemuvawe. Odnosot na 
bruto nacionalnoto {tedewe i BDP se namali za okolu 6 procentni poeni, 
kolku{to se zgolemi odnosot na bruto investiciite i BDP. Niskoto nivo na 
{tedeweto vo ovoj period proizleze od visokata finalna potro{uva~ka 
(privatna i javna), ~ij{to rast go nadmina rastot na BNRD. Intenzivniot rast 
na finalnata potro{uva~ka i zasilenata investiciska aktivnost uslovija 
zna~ajno pro{iruvawe na deficitot vo tekovnata smetka. Vo 2007 godina  
deficitot vo tekovnata smetka se pro{iri za 370 milioni evra ili za 9 pati na 
godi{na osnova i vo 2008 goidna za dopolnitelni 436 milioni evra ili za 2 pati 
na godi{na osnova. Voedno, dopolnitelen faktor koj{to vlijae{e na  
raspolo`liviot dohod za {tedewe na nacionalnata ekonomija be{e odlivot na 
investiran dohod od strana na stranskite investitori (vo 2007 i 2008 godina 
be{e isplaten visok iznos na dividendi). Vo 2008 godina dojde i do namaluvawe 
na prilivite vrz osnova na tekovni transferi od stranstvo.  
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Sektorizacijata na jazot pome|u bruto nacionalnoto {tedewe i bruto 

investiciite poka`uva na privatniot sektor kako glaven generator na 
negativniot jaz. Vo analizata, privatniot sektor e pretstaven kako rezidual, 
odnosno gi vlu~uva doma}instvata, neprofitnite institucii koi slu`at na 
doma}instvata, pretprijatijata, ostanatite finansiski korporacii i lokalnata 
vlada. Poniskoto {tedewe na privatniot sektor od nivoto na privatnite 
investicii go pravi ovoj sektor neto dol`nik i zavisen od doma{no i stransko 
finansirawe. U~estvoto na privatniot sektor vo bruto nacionalnoto {tedewe 
vo poslednite nekolku godini (od 2004 godina pa navamu) vo prosek iznesuva 
okolu 80%, dodeka negovoto u~estvo vo bruto investiciite e okolu 85%. Vo 
odnos na BDP, privatniot sektor za{teduva vo prosek okolu 13%, a investira 
okolu 20% od BDP (prilog 1). Ona {to e karakteristi~no za poslednite dve 
godini e zapo~natiot trend na namaluvawe na {tedeweto na privatniot 
sektor, vo uslovi na kontinuiran rast na investiciite. Determinantite za 
namaluvawe na {tedeweto na privatniot sektor vo ovoj period se mnogubrojni, 
no site zaedno poka`uvaat na intenziven rast na potro{uva~kata, koja{to go 
supstituira {tedeweto. Sepak, analizata za odnesuvaweto na privatniot sektor 
treba da se tretira so odredena doza na pretpazlivost, zaradi faktot {to 
privatniot sektor pretstaven kako rezidual ja opfa}a i lokalnata vlast, {to 
uka`uva deka eden segment od odnesuvaweto na privatniot sektor e preceneto 
ili odnesuvaweto na dr`ava vo del e podceneto. 

 
Centralnata dr`avna vlast (vklu~itelno i fondovite) se javuva kako 

direktna pri~ina za negativniot jaz vo tekovnata smetka samo vo godinite na 
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politi~ka nestabilnost. Vo ostanatite godini, prudentnata fiskalna politika 
obezbeduva re~isi izbalansirano buxetsko saldo. Toa zna~i deka, javnata 
potro{uva~ka i kapitalnite investicii na dr`avata se dvi`at vo ramki na 
sobranite sredstva od danoci i ostanati dava~ki, {to ne generira zna~ajni 
pritisoci za eksterno i doma{no zadol`uvawe. Vo poslednite dve godini 
u~estvoto na {tedeweto na dr`avata vo vkupnoto nacionalno {tedewe se 
zgolemi za 10 procentni poeni i dostigna 27%. Paralelno so rastot na 
{tedeweto na dr`avata rast ostvarija i investiciite, no so pozabaveno tempo 
{to ne predizvika zna~ajno pro{iruvawe na jazot (vo 2008 godina deficitot 
iznesuva{e 1% od BDP, dodeka vo 2007 godina be{e realiziran suficit od 0,6% 
od BDP).  

 
I pokraj necelosnata sektorizacija, visokiot negativen jaz na 

privatniot sektor e indikator za nisko nivo na {tedewe na doma}instvata i 
firmite, odnosno za nedovolno nivo na dohodot za zadovoluvawe na 
potro{uva~kata i investiciite. Zatoa, determinantite za {tedeweto treba 
glavno da se razgleduvaat od aspek na doma{niot privaten sektor. Sepak, treba 
da se ima predvid vlijanieto na fiskalnata politika vrz {tedeweto na 
privatniot sektor i voop{to, vrz {tedeweto vo nacionalnata ekonomija. 
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3. Stapkata na nacionalno i doma{no {tedewe vo RM i 
determinantite  

 
  Stapkata na bruto nacionalno {tedewe1 i stapkata na bruto doma{no 

{tedewe2 vo Republika Makedonija vo poslednite dvanaeset godini se niski i 
varijabilni. Prose~nata stapka na bruto nacionalno {tedewe iznesuva 14%, 
{to e pod prosekot na Isto~noevropskite zemji (od 20%, prilog 2). Najniska 
stapka na nacionalno {tedewe se zabele`uva vo godinite na politi~ka 
nestabilnost (od 11,2% i 10%), dodeka najvisoki stapki se ostvareni vo 2000 i  
2006 godina (od 17,8%). Pro{iruvaweto ili stesnuvaweto na deficitot vo 
tekovnata smetka vo najgolem del se objasnuva so promenata na stapkata na 
bruto nacionaloto {tedewe. Koga stapkata na bruto nacionalnoto {tedewe 
bele`i pad, deficitot vo tekovnata smetka se pro{iruva, i obratno. Sepak, vo 
poslednite dve godini, pokraj padot na stapkata na nacionalnoto {tedewe, 
rastot na bruto investicii dopolnitelno go zajakna pro{iruvaweto na 
deficitot na tekovnata smetka. Stapkata na bruto nacionalno {tedewe vo ovoj 
period se svede na 13% od 17,8% kolku{to iznesuva{e vo 2006 godina.  
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Dvi`eweto na stapkite na nacionalno i doma{no {tedewe e identi~no, 

no nivoto zna~ajno se razlikuva. Stapkata na doma{no {tedewe e zna~ajno 
poniska od stapkata na nacionalno {tedewe i vo prosek iznesuva 4,6% od BDP,  
daleku od prosekot na Isto~noevropskite zemji (od okolu 20%, vidi prilog 3). 
Sepak, sporedbata na stapkite na bruto doma{no {tedewe so zemjite vo 
regionot (Jugoisto~nite evropski zemji) uka`uva deka kaj nekoi sosedni dr`avi 
postoi i negativno doma{no {tedewe (prilog 4). Razlikata pome|u 
nacionalnoto i doma{noto {tedewe e vo toa {to poslednoto go vklu~uva samo 
segmentot od doma{niot dohodot (BDP), koj{to ostanuva po zadovoluvawe na 
finalnata potro{uva~ka, dodeka nacionalnoto gi opfa}a za{tedite koi{to 
proizleguvaat od bruto nacionalniot raspolo`iv dohod (BNRD) po 
zadovoluvawe na finalnata potro{uva~ka. So drugi zborovi, doma{noto 
{tedewe go poka`uva za{tedeniot del od novosozdadeniot dohod na doma{nata 
ekonomija, odnosno go isklu~uva dohodot koj{to e sozdaden vo stranstvo od 
strana na rezidentite vrz osnova na investicii ili tekovniot transfer na 
sredstva od stranstvo od nerezidentite - iselenici. Vo 2008 godina, stapkata na 

                                                 
1 Stapkata na bruto nacionalno {tedewe e presmetana kako odnos  pome|u bruto nacionalnoto {tedewe 
(BNRD minus finalna potro{uva~ka) i BNRD. 
2 Stapkata na bruto doma{noto {tedewe e presmetana kako odnos pome|u bruto doma{noto {tedewe(BDP 
minus finalna potro{uva~ka) i BDP. 
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doma{noto {tedewe se svede na 1,7%, nasproti 4% kolku {to iznesuva{e vo 
predhodnite tri godini. Niskata stapka na doma{no {tedewe poka`uva deka 
doma{nata finansiska sila e nezadovolitelna (nisko nivo na kapital) za 

generirawe na  odr`liv i povisok ekonomski rast (Solow model za ekonomskiot 
rast).   

 

Povisokata stapka na nacionalno od stapka na doma{no {tedewe 
poka`uva deka pokraj doma{no sozdadeniot dohod, tekovnite transferi od 
stranstvo3 se zna~aen izvor na sredstva za doma{nata ekonomija. Vo poslednite 
dvanaeset godini, tekovnite transferi od stranstvo na neto osnova se 
pozitivni, osnosno pridonesuvaat pozitivno kon sozdavawe na BNRD i zna~ajno 
vlijaat vrz promenite na BNRD. Sepak, imaj}i vo predvid deka izvorot na 
podatoci za ovie prilivi i odlivi na devizni sredstva vo najgolem del e 
menuva~koto rabotewe, nivnoto vlijanie vrz dohodot treba da se interpretira 
so pretpazlivost. Taka, odlivot vo menuva~ko rabotewe (odnosno konverzijata 
na denarskite vo devizni sredstva na naselenieto) ne zna~i i odlevawe na dohod, 
tuku samo poso~uva na valutnata supstitucija pri {to eden del ostanuva nadvor 
od bankarskiot sitem t.n. "za{tedi pod pernica". So toa, ovoj odliv prakti~no 
gi zgolemuva deviznite sredstva na doma}instvata, koi{to vo golem del gi 
odrazuvaat nivnite za{tedi. Od druga strana, del od prilivot na menuva~ki 
pazar {to ja pretstavuva razmenata na deviznite vo denarski sredstva na 
naselenieto i mo`e da poteknuva od stari za{tedi, go nadopolnuva tekovniot 
dohod. Zna~i, so vku~uvawe na neto prilivite od menuva~koto rabotewe, 
presmetkata na BNRD, pokraj neto privatnite transferi od stranstvo, vo del go 
odrazuva i dohodot sozdaden od sivata ekonomija no i dohodot koj{to e sozdaden 
vo minatoto.  

 

 Vo uslovi na necelosna kapitalna liberalizacija i niska integriranost 
vo me|unarodnite finansiski pazari vlijanieto na dohodot od i kon stranstvo 
vrz BNRD e marginalizirano. Pritoa, dohodot od stranstvo na neto osnova za 
celiot period e negativen , odnosno nezna~itelno go namaluva nivoto na BNRD. 
Toa se dol`i na povisokite odlivi od prilivi na na dohod (kamati, dividendi) 
vrz osnova na zaemi, krediti, stranski direktni i portfolio investicii i 
drugi plasmani na finansiski sredstva. Sepak, odlivite na dohodot kon 
stranstvo dobija na zna~ewe vo 2007 godina. Zgolemenite stranski direktni 
investicii i doma{nata ekonomska ekspanzija, koja{to ja zgolemi 
profitabilnosta na stranskite investicii, uslovi visok odliv na dohod kon 
stranstvo (dividendi) vo 2007 godina i so toa vlijae{e vrz namaluvawe na 
nivoto na BNRD. Vo 2008 godina, pridonesot na neto dohodot vo rastot na BNRD 
be{e pozitiven, zaradi poniskite odlivi na dohod kon stranstvo vo odnos na 
2007 godina.  

 

                                                 
3 Ovoj transfer na sredstva od stranstvo se realizira preku oficijalni bankarski kanali (doznaki, renti, 
penzii i invalidnini) i del preku neoficijalni kanali vo ke{, ~ija{to procena se vr{i vrz osnova na 
podatocite od menuva~koto rabotewe. Pritoa, najgolemiot del od neto privatnite transferi (okolu 60%) se 
odnesuvaat na prilivite vo ke{ proceneti preku menuva~koto rabotewe, koi pokraj toa {to gi opfa}aat 
oficijalnite prilivi na devizi od nerezidentite -iselenici, vo golem del go odrazuvaat i prisustvoto na 
sivata ekonomija (neregistriran izvoz na stoki i uslugi, neregistrirana vrabotenost ili isplata na plata vo 
stranska valuta, neregistrirani pla}awa so devizi vo doma{niot platen promet) no i konverzija na 
za{tedite od edna vo druga valuta, pri {to eden del ostanuva nadvor od bankarskiot sistem. 
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Traektorijata na nacionalnoto {tedewe se sovpa|a so traektorijata na 

{tedeweto vo ramki na bankarskiot sistem4. Isklu~ok pretstavuva samo 2001 
godina, koga golem del od za{tedite od pod pernica se integriraa vo ramki na 
bankarskiot sistem zaradi evrokonverzijata, dodeka tekovnoto nacionalno 
{tedewe zabele`a namaluvawe. Toa zna~i deka rastot na {tedeweto vo ramki na 
bankite proizleze od starite, a ne od tekovnite za{tedi. Vo 2002 godina, 
{tednite prilivi vo bankite bea negativni, {to se dol`e{e na povlekuvawe na 
del od sredstvata koi predhodno bea deponirani zaradi evrokonverzijata. Vo 
poslednite pet godini e zabele`an trend na zgolemeno {tedewe vo ramki na 

bankarskiot sistem. Vo ovoj period, okolu 40% od tekovnoto bruto 
nacionalnoto {tedewe se kanalizira vo ramki na bankarskiot sistem. Sepak, vo 
2008 godina dojde do zabaveno zgolemuvawe na finansiskite sredstva na 
privatniot sektor i do namaluvawe na depozitite na dr`avata koi{to se ~uvaat 
vo NBRM.  
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4 Vklu~itelno i depozitite na dr`avata koi{to se ~uvaat na trezorskata smetka vo NBRM.  
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3.1 Determinanti na {tedeweto 
 
Nepostojanata traektorija na {tedeweto vo Republika Makedonija 

upatuva na vlijanieto na mno{tvo faktori od ekonomska i neekonomska 
priroda. Kako faktori koi imaat vlijanie vrz nivoto na {tedewe vo 
literaturata obi~no se naveduvaat: nivoto i rastot na dohodot, stapkite na 
povrat (kamatnite stapki), finansiskata i kapitalna liberalizacija, 
fiskalnata politika, oddelni demografski faktori i vnatre{no politi~kata 
stabilnost. Sepak, potrebno e da se napravi distinkcija pome|u faktorite na 
{tedeweto na privatniot sektor i faktorite koi go determiniraat {tedeweto 
na javniot sektor. Taka, doka`ano e deka privatnite za{tedi se responzivni na 
demografski varijabli, na socijalnite transferi od dr`avata, na dlabo~inata 
na finansiskiot sistem, dodeka za{tedite na dr`avata ne se responzivni na 
ovie varijabli. Od druga strana, za{tedite na dr`avata se pogodeni od 
specifi~en vid na faktori koi ne gi poga|aat privatnite za{tedi, kako {to e 
politi~kata nestabilnost i razvojot na institucionalniot kapacitet. Zaedno, i 
privatnoto i {tedeweto na dr`avata se usloveni od realniot rast na dohodot i 
od sostojbata na tekovnata smetka odnosno od stranskite za{tedi (Edwards, 
1995).    
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Kako najzna~aen faktor koj{to ima silno vlijanie vrz {tedeweto na 
privatniot sektor5 e dohodot i odnesuvaweto na potro{uva~ite (preferencite 
na potro{uva~ite). Empiriskite studii koi ja testiraat vrskata pome|u 
dohodot i {tedeweto na privatniot sektor nao|aat pozitiven znak na nivnata 
relacija. Vo testiraweto na vrskata pome|u dohodot i {tedeweto se poa|a od 
teoriite na potro{uva~kata, imaj}i predvid deka {tedeweto pretstavuva 
supstitucija na potro{uva~kata. Problemot na optimizirawe na odlukite za 
potro{uva~ka i {tedewe se narekuva me|uvremensko buxetsko ograni~uvawe 
(intertemporal budget constraint). Sprotivno na tradicionalnata Kejnzijanska 

hipoteza (KH - Keynesian hypothesis) koja ja vrzuva potro{uva~kata za tekovniot 
dohod (marginalnata sklonost kon potro{uva~ka se dvi`i od 0 do 1), hipotezite 
vo koi{to agenite se racionalni i vo svoite odluki ja inkorporiraat idninata, 

                                                 
5 Vo literaturata, koga se analiziraat determinantite na {tedeweto na privatniot sektor, ovoj sektor  
voobi~aeno se poistovetuva so sekotorot naselenie.  
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hipoteza na `ivotniot ciklus (LCH - life cycle hypothesis) i hipoteza na 
permanentniot dohod (PIH - permanent income hypothesis), pravat distinkcija 
pome|u postojaniot del na dohodot i tranzitorniot del od dohodot (ili 
nepostojan, ekcesiven del od dohodot koj{to se odnesuva na bonusi, zarabotki od 
investicii i sl.). Spored ovie hipotezi, postojaniot del od dohodot celosno se 
naso~uva za potro{uva~ka, dodeka nepostojaniot del na dohodot vo pogolem del 
se naso~uva za {tedewe. Spored PIH, rastot na dohodot bi trebalo da go reducira 
{tedeweto kaj potro{uva~ite koi se naso~eni kon idninata. So drugi zborovi, 
rastot na dohodot ja zgolemuva tekovnata potro{uva~ka kaj ovie agenti, vo 
anticipacija na o~ekuvani povisoki prilivi na dohod i vo idnina. Sprotivno, 

LCH dozvoluva {tedeweto da bide pozitivno usloveno od rastot na dohodot, se 
dodeka rastot na dohodot e pome|u razli~ni vozrasni grupi(Schmidt-Hebbel et all., 

1998). Imeno, spored LCH potro{uva~kata se tretira kako konstantna 
(poramneta, izmazneta), odnosno lu|eto pozajmuvaat vo tekot na godinite na 
studiite i po~etniot period na rabota (koga dohodot e mal), {tedat vo 
produktivnite godini na rabota, i ja tro{at za{tedata vo periodot na 
penzionirawe. Zna~i, spored ovaa hipoteza {tedeweto varira vo tekot na 
`ivotniot cilkus na eden ekonomski agent.  

 
Emiriskata analiza za Republika Makedonija uka`uva na visoka 

marginalna sklonost za potro{uva~ka od strana na sektorot naselenie, i 
sledstveno niska marginalna sklonost za {tedewe. Testiraweto na 
tradicionalnata Kejnzijanska hipoteza6 poka`a deka potro{uva~kata na 
naselenieto e visoko senzitivana na promena na raspolo`liviot dohod7, 
odnosno deka rastot na tekovniot dohodot silno ja stimulira potro{uva~kata. 
Visokata responzivnost na potro{uva~kata na rastot na dohodot zna~i niska 
responzivnost na {tedeweto. Vo otsustvo na testirawe na ostanatite 
porazvieni hipotezi, zaklu~oci za odnesuvaweto na potro{uva~ite mo`e da se 
izvedat vrz baza na subjektivni ocenki. Imeno, vo poslednite dve godini, rastot 
na raspolo`liviot dohod na doma}instvata (vo najgolem del zaradi platata) se 
prelea vo pointenziven rast na li~nata potro{uva~ka, {to dovede do 
reducirawe na tekovnoto {tedewe kaj naselenieto. Vo ovoj period, rastot na 
potro{uva~kata na naselenieto pokraj so rast na dohodot, zna~ajno se 
finasira{e i preku zgolemena zadol`enosta na naselenieto vo ramki na 
bankarskiot sistem. Vakvoto odnesuvaweto na naselenieto vo RM mo`e da se 
tretira spored PIH, kade{to tekovnata potro{uva~ka se zgolemuva vo 
anticipacija na povisoki prilivi na dohod vo idnina. Sepak,  prodol`eniot 
rast na potro{uva~kata na naselenieto i vo 2008 godina, vo uslovi na pojava na 
globalna kriza mo`e da indicira na neracionalno odnesuvawe na 
potro{uva~ite. Generalno, negativniot jaz pome|u dohodot i potro{uva~kata na 
naselenieto koj{to se javuva podolg vremenski period, uka`a deka 
doma}instvata se deficitaren sektor vo Republika Makedonija, odnosno deka 
tekovno pove}e tro{at odkolku {to za{teduvaat. Toa uka`uva deka golem del od 
potro{uva~kata najverojatno e rezultat na navikite, koi{to pridonesuvaat za 
pobavno prilagoduvawe na potro{uva~kata na promenata na klu~nite 
determinati. Pokraj navedenoto, odnesuvaweto na sektorot naselenie vo RM, 
odnosno negativnoto {tedewe uka`uva deka ne e dominanten ni motivot na 
pretpazlivost. Ovoj motiv e zna~aen vo ekonomiii koi{to imaat vrijabilen 
dohod i zemji koi ostvaruvaat zna~aen del od dohodot od zemjodelstvo. Taka, za da 

                                                 
6 Testiraweto na ovaa  hipoteza  e del od procesot na modelirawe i prognozirawe na BDP od strana na 
direkcija za istra`uvawe.  
7 Raspolo`liviot dohod na doma}instvata e presmetan od strana na direkcija za istra`uvawe. Presmetkata  e 
opfatena vo rabotniot materijal" Raspolo`liviot dohod na doma}instvata vo Republika Makedonija, 
fundamenti i makroekonomsko vlijanie". 
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se izmazni potro{uva~kata vo uslovi na varijabilen dohod, segmentot na 
naselenieto koe{to ima averzija kon rizik go zgolemuva {tedeweto. Kako 
indikatori za neizvesnost vo literaturata naj~estvo se koristat inflacijata 
(za makroekonomska volatilnost) i konflikti (za politi~ka nestabilnost). 
Sepak, i pokraj ekonomskata i politi~kata neizvesnost vo prethodniot period, 
odnesuvaweto na naselenieto vo RM uka`uva na izostanuvawe na averzijata kon 
rizik. Ova osobeno se odnesuva za poslednite godini koga steknatata vnatre{na 
makroekonomska stabilnost (niska stapka na inflacija) i politi~kata 
stabilizacija se odrazija so ponisko privatno {tedewe vo RM.    
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Vo poslednite dve godini, stagnacijata na realniot raspolo`liv li~en 

dohod po glava na `itel, pri zasilen realen rast na li~nata potro{uva~ka po 
glava na `itel e pri~ina za prodlabo~uvawe na negativnoto {tedewe na 
sektorot naselenie vo RM. Analizata na dohodot i potro{uva~kata po `itel i 
po konstantni ceni (bez efektot na cenite) ja poka`uva realnata slika za 
rastot na dohodot, odnosno mo`nosta za {tedewe. Vo uslovi na nisko realno 
nivo na dohod i pri istovremeno povisoko realno nivo na potro{uva~ka, jasno e 
zo{to {tedeweto na sektorot naselenie e negativno. Toa uka`uva deka vo RM 
slabiot rast na dohodot ne e dovolen za zadovoluvawe na potro{uva~kata i 
voedno za stimulirawe na {tedeweto. Zatoa, merkite na ekonomskata politika 
treba da bidat naso~eni kon stimulirawe na ekonomskiot rast preku 
zajaknuvawe na strukturnite reformi (t.e politikite za pottiknuvawe na 
ponudata) podr`ani so prudentna monetarna i fiskalna politika so cel da se 
destimulira na visokata finalna pobaruva~ka, koja{to uslovuva visok uvozot.  

 

Pokraj dohodot, kako zna~ajna determinanta na {tedeweto se naveduvaat 
i kamatnite stapki, finansiskata i kapitalnata liberalizacija. Vlijanieto na 
realnite kamatni stapki vrz {tedeweto na nacionalnata ekonomija e {iroko 
diskutirana i empiriski testirana tema. Spored ekonomskata teorija, rastot na 
realnite kamatni stapki treba da predizvika rast na privatnie za{tedi. Sepak, 
reakcijata na {tedeweto na promenata na kamatnite stapki zavisi od ja~inata 
na efektot na supstitucija i na efektot na bogatstvo. Pod efektot na 
supstitucija se podrazbira zamenata na potro{uva~kata so {tedewe vo uslovi 
na rast na realnite kamatni stapki (odlo`ena potro{uva~ka). Imeno, rastot na 
realnite kamatni stapki ja namaluva potro{uva~kata i go zgolemuva 
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{tedeweto. Pod efekt na bogatstvo se podrazbira promena vo agregatnata 
pobaruva~ka predizvikana od promenata na pazarnata vrednost na hratiite od 
vrednost (akcii, obvrznici), zlato ili imot. Rastot na pazarnata vrednost na 
ovie sredstva, predizvikuva ~uvstvo na zgolemuvawe na bogatstvoto (i pokraj toa 
{to ne e zgolemen ke{ot) i so toa vlijae vrz zgolemuvawe na potro{uva~kata i 
go destimulira {tedeweto. Rastot na povratot od vlo`uvaweto vo finansiski 
sredstva ja stimulira potro{uva~kata, dodeka go destimulira {tedeweto.  

 

Od empiriska gledna to~ka, mnogu avtori ne nao|aat zna~ajna 
responzivnost na privatnite za{tedi na promenata na kamatnite stapki, {to e 
slu~aj i vo RM. So testirawe na funkcijata na potro{uva~kata na 
doma}instvata vo RM ne e najdena dolgoro~na zna~ajna vrska pome|u 
potro{uva~kata i kamatnite stapki, {to mo`ebi proizleguva od vlijanieto na 
mnogubrojnite eksterni i interni strukturni {okovi vrz doma{nata ekonomija. 
Sepak, vizuelnata inspekcija uka`uva deka vo poslednite nekolku godini, 
porelaksiranata monetarna politika dovede do namaluvawe na kamatite stapki, 
{to evidentno se prelea vo rast na potro{uva~kata na doma}instvata. Od krajot 
na 2007 godina i vo tekot na 2008 godina, dopolnitelen faktor koj{to vlijae{e 
vrz odlukite za potro{uva~kata/{tedewe be{e i zasilenata inflacija, koja{to 
uslovi negativni realni kamatni stapki. Taka, od prosekot okolu 7,6% vo 
periodot od 1998-2004 godina, vo poslednite ~etiri godini prose~nata realna 
kamatna stapka na denarskite depoziti se svede na 1,6% (ili okolu 3% 
isklu~uvaj}i go periodot na povisoka inflacija).   
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Relaksiraweto na uslovite za pozajmuvawe uslovuva ponisko {tedewe. 

Porelaksiranite doma{nite uslovi za pozajmuvawe (pretstaveni preku 
sostojbata ili tekot na kreditite do privatniot sektor ili preku sostojbata na 
monetarnite agregati) deluvaat vo nasoka na zgolemuvawe na tekovnata 
potro{uva~ka i so toa vo nasoka na namaluvawe na tekovnoto {tedewe. Sepak, 
finansiskata liberalizacija, koja{to vo po{iroka smisla go vklu~uva i 
jakneweto na institucionalniot kapacitet na bankite i centralnata banka 
kako i so zgolemuvaweto na finansiskata dlabo~ina (preku divezifikacija na 
finansiskite instrumenti raspolo`livi za {tedewe) ima pozitiven efekt vrz 
{tedeweto.  

 
Vo RM, vo poslednite nekolku godini relaksiranite uslovite za 

finansirawe dovedoa do namaluvawe na privatnite za{tedi. Indikatorot za 
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stepenot na monetiziranost (M4/BDP) vo periodot od 1997-2004 godina 
iznesuva{e 20% u~estvo na M4 vo BDP, dodeka vo poslednite pet godini dvojno 
se zgolemi na 40% u~estvo na M4 vo BDP. Paralelno, vo istiot period zna~ajno 
be{e zgolemena i kreditnata poddr{ka na sektorot naselenie. Kreditite na 
naselenieto od pose~no u~estvo na 2% vo BDP vo periodot od 1997-2003 godina, 
vo poslenite pet godini dostignaa 11% od BDP (ili 14% vo poslednite tri 
godini). Zgolemenata finansiska intermedijacija, ja zgolemi dostapnosta na 
sredstva za finansirawe na potro{uva~kata i se odrazi so namaluvawe na 
tekovnoto {tedewe na doma}instvata. Sepak, analizirano na podolg rok, 
zajaknata doverba vo bankarskiot sistem i razvojot na pazarot na kapital, 
kontinuirano pridonesuvaat za kanalizirawe na {tedeweto na privatniot 
sektor vo ramki na bankite i vo ostanatite finansiski instrumenti.   
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Pokraj, relaksiraweto na doma{nite uslovi za finansirawe, negativen 

efekt vrz nacionalnoto {tedewe ima i kapitalnata liberalizacija. 
Dostapnosta na doma{nite subjekti do nadvore{no finansirawe odnosno 
relaksiraweto na barierite za zadol`uvawe vo stranstvo deluva vo nasoka na 
namaluvawe na privatnite, no i na javnite za{tedi.   
  
 Malata responzivnost na {tedeweto na promenite na kamatnite stapki, 
gi prinudila ekonomskite analiti~ari za pronao|awe na alternativni merki za 
stimulirawe na {tedeweto. Alternativni merki za pottiknuvawe na 
{tedeweto mo`e da se najdat i vo fiskalnata politika.  
 

Zatoa, vo literaturata kako zna~ajna determinanta na {tedeweto se 
tretira i nasokata na fiskalnata politika. Sproveduvawe na ekspanzivna 
fiskalna politika - ostvaruvaweto na buxetski deficiti go namaluva 
privatnoto {tedewe i uslovuva pojava na deficiti vo tekovnata smetka (twin 

deficits). Zgolemenata javna potro{uva~ka ili namalenite danoci vlijaat 
negativno vrz {tedeweto na privatniot sektor. Sepak, vlijanieto na promenite 
vo fiskalnata politika vrz {tedeweto vo golem del zavisi od reakcijata na 
potro{uva~ite. Vo prilog na ova mo`e da se spomene reformata vo dano~nata 
politika vo RM od krajot na 2006 godina, so koja se namali dano~noto 
optovaruvawe na dohodot na vrabotenite i firmite. Reformata be{e naso~ena 
kon osloboduvawe na del od dohodot so cel stimulirawe na potro{uva~kata ili 
{tedeweto. Namaluvaweto na danocite i rastot na platite na javniot sektor ja 
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pottiknaa potro{uva~kata na doma}instvata, no ne i {tedeweto imaj}i ja 
predvid prethodno dadenata konstatacija za odnesuvaweto na sektorot 
naselenie. Taka, zgolemenata privatna i javna potro{uva~ka dovede do rast na 
finalnata potro{uva~ka, koj{to go nadmina rastot na dohodot i vo uslovi na 
zasilen rast na investiciite dovede do pro{iruvawe na deficitot vo tekovnata 
smetka. Vlijanieto na zgolemenata javna potro{uva~ka vrz  namaluvaweto na 
privatnite za{tedi, odnosno faktot deka javnata potro{uva~ka ne e zamena za 
privatnata potro{uva~ka e istra`uvano vo empiriskata literatura (Schmidt-

Hebbel et all., 1998). Vakvoto vlijanie na fiskalnata politika vrz nivoto na 
privatnoto i voedno vrz nivoto na nacionalnoto {tedewe e soglasno so 
Kejnzijanskoto gledi{te za vlijanieto na fiskalnata politika. Sprotivno na 
nego, vo literaturata postoi i Rikardovo gledi{te, spored koe sekoe 
namaluvawe na danocite koe se finansira so izdavawe na dolg e prateno so 
{tedewe na rezidentite, vo anticipacija na ponatamo{noto zgolemuvawe na 
danocite za otplata na noviot dolg na dr`avata. Analiziraj}i go odnesuvaweto 
na doma{nite subjekti i voedno zemaj}i ja predvid globalna ekonomska recesija 
koja{to dovede do zategnuvawe na dostapnosta do stranski sredstva za 
finansirawe, ostvaruvaweto na deficiti vo doma{niot buxetot mo`e da 
pretstavuva direkten rizik za ponatamo{no pro{iruvawe na deficitot vo 
tekovnata smetka i indirekten, preku vlijanieto vrz privatnoto {tedewe. 

 
Kako mo`ni fiskalni merki za pottiknuvawe na privatnoto {tedewe 

nekoi avtori ja neveduvaat promenata za povisoko oddano~uvawe na 
potro{uva~kata, nasproti povisoko odano~uvawe na dohodot, {to mo`e da 

uslovi pogolema vnimatelnost vo celata ekonomija (Edwards, 1995). Voedno, se 
smeta deka rastot na javnoto {tedewe doveduva do rast na bruto nacionalnoto 
{tedewe vo ekonomijata, i pokraj toa {to empiriskata vrska pome|u javnite 
za{tedi i privatnite za{tedi e negativna. Sepak, ovoj efekt ne e edine~no 
proporcionalen, odnosno eden za eden. Pritoa, zgolemuvaweto na javnoto 
{tedewe e poefikasno ako se realizira so namaluvawe na rashodite, otkolku so 
zgolemuvawe na odano~uvaweto (Corbo and Schimid-Hebbel, 1991).      

  
Pokraj navedenite determinanti koi glavno se odnesuvaat na vlijanieto 

na politikite od strana na pobaruva~kata (monetarnata i fiskalnata 
politika), vlijanie vrz nacionalnoto {tedewe ima i tipot na penziskiot 
sistem vo dr`avata. Funkcioniraweto na dr`aven penziski sistem (pay-as-you-

go) kade{to tekovnite vraboteni pla}aat za penziite na penzionerite, vlijae vo 
nasoka na namaluvawe na vkupnoto {tedewe. Od druga strana, penziskiot sistem 
koj{to e celosno baziran na penziski fondovi, ima pozitiven efekt vrz 
{tedeweto. Kaj vakviot tip na penziski sistem, posiroma{nite sloevi na 
naselenieto, ili onie koi{to se soo~uvaat so nemo`nost da pozajmuvaat, {tedat 
pove}e za periodot na penzionirawe, otkolku onie koi{to toa go pravat 
dobrovolno. So toa, reformata vo penziskiot sistem, so koja se voveduva tri-
stolben sistem vo RM vo naredniot period se o~ekuva da vlijae vo nasoka na 
zgolemuvawe na {tedeweto na privatniot sektor i so toa na bruto {tedeweto vo 
ekonomijata.  

 
 Heterogenosta na naselenieto, razgleguvana od aspekt na demografskite 

karakteristiki  (prose~nata starost, mestoto na `iveewe) i od aspekt na  
nasledstvo, bogatstvo, dohodot imaat vlijanie vrz {tedeweto. Zgolemuvaweto na 
neproduktivnoto naselenie (naselenieto nadvor od rabotnata sila, primer 
penzionerite) vlijae vrz namaluvawe na {tedeweto. Povisokiot stepen na 
urbanizacija go namaluva pretpazlivoto {tedeweto i so toa vlijae na 
namaluvawe na vkupnoto {tedewe. Nasledstvoto go zgolemuva bogatstvoto ili 
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dohodot i so toa vlijae 
pozitivno vrz {tedeweto. Vo 
RM, postoi umeren trend na 
namaluvawe na u~estvoto na 
naselenieto na vozrast pomala 
od 15 i pogolema od 65 godini vo 
vkupnata rabotnosposobna 
populacija, {to indicira na 
mo`nost za zgolemuvawe na 
za{tedite od strana na delot od 
populacijata koja{to e 
rabotnosposoben. Ovoj odnos, vo 
poslednite nekolku godini e 
namalen od 49% na 44%.  

 

4. Finansirawe na negativniot jaz pome|u {tedeweto i 
investiciite vo RM i me|usektorski finansiski relacii 
 

Vo izminatite dvanaeset godini, neto prilivite na kapitalno-
finansiskata smetka (ili kratko kapitalnite prilivi) vo najgolem del bea ili 
go nadminuvaa potrebnoto finansirawe na negativnoto saldo na tekovnata 
smetka. Isklu~ok pretstavuvaat 2002 i 2008 godina koga zaradi poniskite 
kapitalnite prilivi od deficitot vo tekovnata smetka, finasiraweto na 

ostanatiot del se izvr{i so deviznite rezervi na RM. Glavna pri~ina za 
pritisokot vrz devizni rezervi vo 2002 godina pokraj visokiot deficit vo 
tekovnata smetka, be{e i niskata pokrienost so SDI i povlekuvaweto na 
deviznite stredstva na naselenieto od bankite po nivnata akumulacija na krajot 
od 2001 zaradi evrokonverzijata. Vo 2008 godina, namaluvaweto na deviznite 
rezervi se slu~i vo uslovi na zna~ajno pro{iren negativen jaz vo tekovnata 
smetka (zaradi zgolemeniot uvoz vo uslovi na intenziven rast na finalnata 
potro{uva~ka i investiciite), namaleni prilivi od SDI, odlivi vrz osnova na 
portfolio investicii i povlekuvawa na mal del od deviznite depoziti vo 
bankite od strana na naselenieto. Sprotivno, vo podperiodite 1999-2000 godina 
i 2005-2006 godina, dojde do zna~ajno stesnuvawe na deficitot vo tekovnata 
smetka, taka {to kapitalnite prilivi go nadminaa potrebnoto finansirawe i 
pridonesoa za podobruvawe na sostojbata na deviznite rezervi.      
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I pokraj toa {to strukturata na kapitalnite prilivi e varijabilna, vo 
prosek, vo izminatite dvanaeset godini dominanaten tek e dolgoro~noto 
finansirawe vo forma na stranskite direktni investicii (SDI). Vo periodot 
od 1997 do 2003 godina, finansiraweto na negativniot jaz se izvr{uva{e i so  
neto zadol`uvawe (trgovskite krediti i zaemi), ~ie{to u~estvo zna~ajno se 
namali vo poslednite pet godini (za re~isi  2,6 pati). Nasproti toa, zajakna 
u~estvoto na SDI (vo 2006 i 2007 godina) i zadol`uvaweto vo forma na 
portfolio investicii (vo 2005 i 2006 godina). Vaka izmenetata struktura na 
finansirawe, vo uslovi na ekonomska ekspanzija uslovi povisok odliv na dohod 
kon stranstvo i direkno se odrazi vrz nivoto na BNRD.   

 
Stranskite direkni investicii od 2006 godina pa navamu pokrivaat 

najgolem del od negativniot jaz na privatniot sektor.  U~estvoto na SDI vo 
pokrivawe na negativniot jaz zna~ajno se zgolemi (na 78% od 46%), dodeka 
u~estvoto na zadol`uvaweto se namali (na 23% od 55%, glavno zaradi poniskoto 
zadol`uvawe vo 2007 godina). Sepak, pod vlijanie na globalnata ekonomska 
kriza vo 2008 godina dojde do godi{no namaluvawe na SDI i do povtorno 
zgolemuvawe na finasiskite obvrski na privatniot sektor kon stranstvo. 
Izmenetata struktura na finansirawe koja{to mo`e da se zadr`i i vo 
naredniot period, zna~i ote`nat pristap do stabilni dolgoro~ni izvori na 
finasirawe na negativniot jaz na privatniot sektor i ponatamo{no 
zgolemuvawe na zadol`enosta na privatniot sektor kon stranstvo.   

 
Za razlika od privatniot sektor, vo izminatite nekolku godini 

dr`avata ne kreira{e pritisoci za nadvore{no zadol`uvawe. Nasproti toa, 
dobrata fiskalna pozicija ovozmo`i predvremena otplata na glavnina po 
stranski dolg (vo 2006 i 2007 godina), so {to dr`avata gi namali svoite obvrski 
kon stranskite doveriteli. Vo 2008 godina i pokraj zgolemenata potreba za 
dopolnitelno stransko finansirawe zaradi buxetskiot deficit od 1% od BDP, 
pokrivaweto na istiot vo najgolem del se izvr{i preku povlekuvawe na 
depozitite na dr`avata vo NBRM.   
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Neto deviznite sredstva na bankarskiot sektor (depozitarnite 
institucii vklu~itelno i NBRM) vo poslednite dve godini bele`at 
namaluvawe. Analizirano samo od aspekt na bankite, trendot na umereno 
zgolemuvawe na deviznite obvrski kon stranstvo zapo~na od 2005 godina pa 
navamu, dodeka vo 2008 godina dojde i do zna~ajno namaluvawe na deviznite 
sredstva na bankite. Za razlika od bankite, vo periodot od 2005-2007 godina 
zna~ajno se podobruva{e sostojbata na deviznite rezervi na NBRM, dodeka vo 
2008 godina dojde do namaluvawe na neto deviznite rezervi na NBRM. 
Namaluvaweto na deviznite rezervi pretstavuva signal za kusok na stranski 
prilivi za finansirawe na negativniot jaz vo tekovnata smetka.     

 
Pokraj stranskite izvori za finansirawe, visokiot negativen jaz na 

privatniot sektor vo poslednite nekolku godini se finansira{e i preku 
doma{ni izvori, {to dovede do zgolemuvawe na negoviot doma{niot dolg. 
Rastot na finansiskite obvrski na privatniot sektor kon depozitarnite 
institucii vo periodot 2006-2007 godina vo prosek iznesuva{e 67%, kolku{to 
iznesuva{e prose~noto zgolemuvaweto na fininansiski sredstva. Sepak, 
raste~kiot jaz pome|u {tedeweto i investiciite na privatniot sektor vo 2008 
godina se odrazi so zabavuvawe na prilivite na finansiski sredstva na 
privatniot sektor vo ramki na depozitarnite institucii (za 49% pomalku na 
godi{na osnova), vo uslovi koga dolgot na privatniot sektor kon bankite 
dopolnitelno se zgolemi (za 21%).  

  

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

2004 2005 2006 2007 2008

Promeni na finansiskite sredstva i 
obrvski na privatniot sektor kon bankite

( vo milioni denari)

promeni vo doma{ni krediti 

promeni vo pari~na masa
 

 
Centralnata dr`avna vlast, vo poslednite dve godini gi namali svoite 

finansiski obvrski kon privatniot sektor8, no gi namali i finansiskite 
sredstva vo ramki na depozitarnite institucii. Imeno, vo 2007 i 2008 godina, 
dojde do zna~ajno povlekuvawe na depozitite na dr`avata od trezorskata smetka 
vo NBRM. Namaluvaweto na finasiskite sredstva na dr`avata kaj NBRM, vo 
uslovi na namalen priliv na prihodi i zadr`an kontinuitet na buxetski 
rashodi ja zgolemuva potrebata za mobilizirawe na doma{ni i stranski izvori 
na finansirawe. Toa zna~i deka vo naredniot period mo`e da se o~ekuva 

                                                 
8 Finasiskite obvrski na dr`avata kon privatniot sektor se odnesuvaat na transakciite po osnov prilivi od 
privatizacija, proda`ba na akcii koi dr`avat gi poseduva vo akcionerskite dru{tva i neto prilivi od 
izdadeni hartii od vrednost.  
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zgolemuvawe na doma{niot dolg na dr`avata i zgolemeno eksterno zadol`uvawe 
na dr`avata.    

 
Zaklu~ok  
 
Poniskoto nivo na bruto nacionalno {tedewe od nivoto na bruto 

investiciite vo RM doveduva do pojava na deficiti vo tekovnata smetka. So 
drugi zborovi, apsorpcijata konstantno e povisoka od bruto raspolo`liviot 
nacionalen dohod, {to nametnuva potreba od stranski sredstva za finansirawe 
na negativniot jaz.  

 
Vo poslednite dve godini (2007 i  2008 godina), deficitot vo tekovnata 

smetka se pro{iri za 9 pati i za 2 pati na godi{no nivo, pri zapo~nat trend na 
namaluvawe na bruto nacionalnoto {tedewe i rast na bruto investiciite. 
Stapkata na bruto nacionalno {tedewe vo ovoj period se svede na 13% (od 17% 
vo 2006 godina) i stapkata na doma{no {tedewe zabele`a zna~ajno namaluvawe 
(na 1,7% nasproti 4% vo poslednite tri godini). Namalenoto {tedewe be{e 
supstituirano od visokata finalna potro{uva~ka (privatna i javna), ~ij{to 
rast go nadmina rastot na BNRD. Intenzivniot rast na finalnata 
potro{uva~ka i zasilenata investiciska aktivnost se odrazija so 
zgolemuvawe na uvozot i vlo{uvawe na trgovskiot bilans. Voedno, 
dopolnitelen faktor koj go namali raspolo`liviot dohod za {tedewe be{e 
odlivot na investiran dohod (vo 2007 godina) i poniskoto nivo na tekovni 
privatni transferi od stranstvo (vo 2008 godina).  

 
Sektorizacijata na jazot pome|u bruto nacionalnoto {tedewe i bruto 

investiciite poka`a na privatniot sektor kako glaven generator za 
pro{iruvawe na negativniot jaz vo tekovnata smetka. Vo poslednite dve godini, 
{tedeweto na privatniot sektor se namali, dodeka investiciite zabele`aa 
rast. Rastot na postojaniot del od dohodot (platata), padot na realnite kamatni 
stapki, relaksiraweto na uslovite za pozajmuvawe, ekspanzivnata fiskalna 
politika se determinantite koi{to dovedoa do rast na potro{uva~kata, 
koja{to go supstituira{e {tedeweto na privatniot sektor. I pokraj toa {to 
finsiraweto na negativniot jaz na privatniot sektor vo najgolem del se izvr{i 
preku stranski direkni investicii, vo 2008 godina dojde po povtorno 
zgolemuvawe na eksternoto zadol`uvawe. Voedno, prodol`i trendot na 
zgolemuvawe na doma{niot dolg kon bankarskiot sektor, odnosno finasiskite 
obvrski na privatniot sektor dopolnitelno se zgolemija za 21%, nasproti 
zabele`anoto poniskoto deponirawe na finansiski sredstva.      

 
 Vlijanieto na centralnata dr`avna vlast vo pro{iruvaweto na 

deficitot vo tekovnata smetka be{e direktno (vo 2008 godina) i indirektno 
preku vlijanieto vrz {tedeweto na privatniot sektor (od 2007 pa navamu).  

 
Od dene{na perspektiva, finansiraweto na neramnote`a vo tekovnata 

smetka dobiva na zna~ewe vo uslovi na globalna ekonomska recesija prosledena 
so zabaven protok na kapital. Za naredniot period, zna~ajno e odr`uvawe na 
izbalansirano ili pozitivno buxetsko saldo. Vakvata potreba proizleguva od 
momentalnata svetska konstelacija, koja{to ne vetuva lesen pristap do 
stranski sredstva za finansirawe. Ostvaruvaweto na visoki deficiti vo 
dr`avniot buxet, pri nisko nivo na {tedewe od strana na privatniot sektor, ja 
zgolemuva potrebata od eksterno zadol`uvawe, koe{to pri globalen nedostatok 
na likvidnost mo`e da se realizira samo po visoka cena. Voedno, zgolemenoto 
finansirawe na deficitot so doma{ni izvori (preku pazarot na dr`avni 
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hartii od vrednost, kade{to najgolemo u~estvo imaat bankite) na podolg rok 
mo`e da gi istisne investiciite na privatniot sektor (crowding out). 

Ostvaruvaweto na deficiti vo buxetot i vo tekovnata smetka (twin deficits) na 
podolg rok, mo`e da izvr{i natamo{en pritisok vrz oficijalnite devizni 
rezervi na dr`avata, a so toa i pritisok za devalvacija na doma{nata valuta.  

 
Zatoa, merkite na makroekonomskata politika treba da se naso~at kon 

zgolemuvawe na doma{nata akumulacija, odnosno kon zgolemuvawe na doma{noto 
{tedewe so cel da se obezbedi odr`uvawe na investiciskata aktivnost i voedno 
da se ubla`at efektite od prelevaweto na recesijata. Soglasno izvedenite 
sogleduvawa, odr`uvaweto na nadvore{nata ramnote`a mo`e da se realizira 
samo preku zategawe na politikite od strana na pobaruva~kata.  
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Prilozi 
 
Prilog 1 
Sektorska podelba na jazot pome|u {tedeweto i investiciite 
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Prilog 2 
 
Komparativna analiza na stapkite na bruto nacionalno {tedewe vo 

zemjite od Isto~na Evropa, slektirani zemji ~leniki na EU i 
visokoindustrijalizirani zemji 
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Prilog 3 
 
Komparativna analiza na stapkite na bruto doma{no {tedewe vo zemjite 

od Isto~na Evropa, slektirani zemji ~leniki na EU i 
visokoindustrijalizirani zemji 
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Prilog 4 
 

Komparativna analiza na stapkite na bruto doma{no {tedewe vo zemjite od 
regionot  

Albanija Srbija

Bosna i 

Hercegovina Crna Gora Hrvatska Turcija Kosovo

1996 -6.7 12.5

1997 -7.5 5.2 11.8

1998 -2.4 1.5 14.5 23.3

1999 7.3 3.7 14.6 19.3

2000 14.0 2.7 15.1 17.8

2001 19.1 -3.5 -0.2 17.9 19.2 -63.1

2002 14.0 -3.5 -5.8 18.1 19.2 -51.6

2003 13.9 1.1 -1.0 20.3 16.5 -47.5

2004 10.8 9.5 -18.3 0.6 21.7 16.8 -9.7

2005 13.0 12.1 -20.1 0.2 22.6 16.5 -11.9

2006 12.6 -16.6 -4.2 23.9 17.1 -11.5

2007 24.1 16.5  
Izvor: Eurostat 
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