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1. CENI 
 

 Trendot na mese~no zgolemuvawe na potro{uva~kite ceni prodol`i i vo april 
2010 godina, pri umereno intenzivirawe na rastot na godi{na osnova. Mese~niot porast 
na cenite od 0,6%, vo najgolem del e rezultat na porastot na cenite kaj ishranata, 

odnosno na sezonskite povisoki ceni, pred s¢ na sve`iot zelen~uk. Porast na cenite e 

zabele`an i kaj naftenite derivati, vo soglasnost so rastot na cenata na surovata nafta 
na svetskite berzi. Na godi{na osnova, indeksot na tro{ocite na `ivot ostvari porast 
od 1,4%, {to pretstavuva intenzivirawe sporedeno so martovskata godi{na inflacija 
(0,7%). Godi{nata inflacija od 1,4% i natamu vo najgolem del se objasnuva so 
povisokite ceni na domuvaweto (zaradi zgolemuvaweto na cenite na elektri~nata 
energija i parnoto greewe od po~etokot na godinata), kako i so porastot kaj cenite na 
naftenite derivati, vo uslovi na niska sporedbena osnova od prethodnata godina. 
Intenziviraweto na godi{nata inflacija vo april se dol`i na zna~itelno pomaliot 
negativen pridones na hranata, poradi visokiot godi{en rast na cenite na sve`iot 
zelen~uk od re~isi 8,0%. Vakviot rast se objasnuva so pomestuvaweto na sezonata (zaradi 
veligdenskite praznici, koi{to ovaa godina bea vo april, a prethodnata godina vo maj). 
Ottuka, vakviot cenoven rast se o~ekuva da ima ednokraten efekt, koj{to bi se iscrpel 

ve}e vo naredniot mesec. Prose~nata stapka na inflacija vo prvite ~etiri meseci na 
2010 godina, isto taka, bele`i blag porast i iznesuva 0,7%.   
 

Bazi~nata inflacija1 (inflacija bez hrana i energija) e stabilna i bez 
pozna~ajni pridvi`uvawa. Vo april 2010 godina taa zabele`a minimalen porast na 
godi{na osnova od 0,1% (0% vo prethodniot mesec), {to vo najgolem del se dol`i na 
zabrzuvaweto na rastot na cenite na obuvkite, na obrazovanieto i na soobra}ajnite 
sredstva. Sepak, navleguvaweto na bazi~nata inflacija vo pozitivna zona uka`uva na 
postepeno nadminuvawe na negativnata dinamika, koja{to be{e prisutna od posledniot 
kvartal na 2009 godina. 
 
Grafikon 1 
Vkupna i bazi~na inflacija 
(godi{ni stapki, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija i presmetki na NBRM. 

                                                      
1
Presmetkite se praveni spored novite ponderi. Vo januari 2010 godina DZS izvr{i redovno usoglasuvawe 

na ponderite vo cenovniot indeks, pri {to ponderot na kategorijata „ishrana“ e namalen za 2,0 procentni 

poena. 
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Ostvarenata godi{na stapka na inflacija vo april (1,4%) e povisoka vo sporedba 

so poslednite proekcii, spored koi se o~ekuva{e godi{na promena na cenite od 0,5%. 
Otstapuvaweto se dol`i na zna~itelno pomaliot pad na cenite na hranata od 
o~ekuvaniot, poradi visokiot godi{en rast na cenite na sve`iot zelen~uk predizvikan 
od pomestuvaweto na sezonata na ovie proizvodi. Vo nasoka na otstapuvaweto od 
proekcijata, dopolnitelno vlijanie ima{e i povisokiot godi{en rast na cenata na 

surovata nafta od proektiraniot. Proektiranata godi{na stapka na inflacija za 
vtoriot kvartal na 2010 godina iznesuva 0,7%. Iako godi{nata stapka na inflacija vo 
april be{e nad proektiranoto nivo, ne se o~ekuva ostvaruvawata kaj godi{nata 
inflacija vo vtoriot kvartal da otstapuvaat zna~itelno od prose~nata proektirana 
stapka (0,7%), imaj}i predvid deka vo maj se o~ekuva niska stapka na inflacija zaradi 
visokata sporedbena osnova od prethodnata godina. 
 
Grafikon 2 
Pridones na cenata na hranata kon godi{nata stapka na inflacija  
(vo procentni poeni)  
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 Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija i presmetki na NBRM. 

 
Po mese~niot pad vo fevruari, prose~nata cena na naftata „brent“ postojano se 

zgolemuva{e, pri {to vo tekot na april 2010 godina trendot na rast prodol`i so 
zabrzano tempo. Taka, prose~nata cena vo april 2010 godina iznesuva{e 85 SAD-dolari 
za barel i vo sporedba so prethodniot mesec ostvari rast od 7,2%. Zna~itelen rast na 
cenata be{e ostvaren vo po~etokot na mesecot, nadminuvaj}i go nivoto od 85 SAD-
dolari za barel, kako rezultat na zgolemenoto industrisko proizvodstvo vo SAD, 
Evropa i Kina, kako i na povolnite dvi`ewa na amerikanskiot pazar na trud. Iako vo 
naredniot period cenata na naftata be{e dvi`ena od faktori koi{to deluvaa vo nasoka 
na nejzino namaluvawe, vo poslednite denovi od april, cenata na naftata povtorno se 
zgolemi. Ovaa promena se dol`i na informaciite za rast na amerikanskata ekonomija vo 
prviot kvartal na 2010 godina, kako i zagri`enosta za mo`no namaluvawe na ponudata 
zaradi izlevaweto na nafta vo Meksikanskiot Zaliv. Taka, na 29 april cenata na 
naftata od tipot „brent“ go dostigna najvisokoto nivo vo 2010 godina (87 SAD-dolari za 
barel). Me|utoa, vo po~etokot na maj cenata na naftata se stabilizira i se dvi`e{e 
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okolu 81 SAD-dolar za barel (poradi jakneweto na vrednosta na dolarot, kako rezultat 
na slu~uvawata vo gr~kata ekonomija i mo`nosta za prenosni efekti vo drugite 
evropski zemji). Taka, imaj}i predvid deka deprecijacijata na denarot vo odnos na 
amerikanskiot dolar be{e posilna od minimalniot pad na cenata na naftata, na 10 maj 
2010 godina Regulatornata komisija za energetika donese odluka za zgolemuvawe na 
rafineriskite i na maloproda`nite ceni na naftenite derivati vo prosek za 0,95% i 
0,52%, soodvetno. Postepenoto namaluvawe na cenata na naftata prodol`i i vo 
periodot od 10 do 19 maj, koga taa se svede na nivo od 76,6 SAD-dolari za barel, so {to e 
poniska za 8,6% vo odnos na prethodniot dvonedelen period (glavno poradi natamo{noto 
jaknewe na vrednosta na amerikanskiot dolar vo odnos na evroto, nepovolnite dvi`ewa 
vo globalnite pazari na kapital, kako i povisokite zalihi na nafta vo SAD). Imaj}i go 
predvid pointenzivniot pad na cenata na naftata vo sporedba so padot na vrednosta na 
denarot vo odnos na amerikanskiot dolar (4,6%), na 25 maj RKE donese odluka za 
namaluvawe na rafineriskite i na maloproda`nite ceni na naftenite derivati 
(ocenkata ne gi zema predvid promenite vo cenite na naftenite derivati na svetskiot 
pazar).  

 
Grafikon 3 
Dvi`ewe na cenata na naftata „brent“ za barel 
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Izvor: Uprava za informacii za energetikata (The Energy Information Administration) - statisti~ka agencija na 
Ministerstvoto za energetika na SAD. 

 

Nivoto na potro{uva~kite ceni vo evro-zonata prodol`i da se zgolemuva i vo 
april 2010 godina, pri {to sporedeno so prethodniot mesec cenite se povisoki za 0,5%, 
glavno zaradi povisokite ceni na oblekata i na gorivata za transport, dodeka 
pozabele`itelen pad imaa cenite na paket aran`manite. Godi{nata stapka na inflacija 
vo evro-zonata vo april bele`i blago intenzivirawe i iznesuva 1,5% (1,4% vo mart), 
dvi`ena od baznite efekti na cenite na gorivata za transport (zaradi niskata cena na 
surovata nafta vo prethodnata godina), od zgolemenata cena na naftata za doma}instvo, 
kako i od povisokite ceni na tutunot. Prose~nata kumulativna stapka na inflacija vo 
evro-zonata vo prvite ~etiri meseci na 2010 godina iznesuva 1,2%. 
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Grafikon 4 
Godi{ni stapki na inflacija i ceni na ishrana vo evro-zonata i vo Makedonija  
(vo %) 
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Izvor: Eurostat i DZS. 

1.1. Anketa za inflaciskite o~ekuvawa 
 
Spored Anketata za inflaciskite o~ekuvawa sprovedena vo april 2010 godina2, 

najgolem del od ispitanicite (49%) o~ekuvaat godi{nata stapka na inflacija na krajot 
na vtoroto trimese~je na 2010 godina da bide povisoka od martovskoto nivo (0,7%), 
ne{to pomal del (35%) smetaat deka inflacijata }e ostane nepromeneta, a 9% o~ekuvaat 
taa da se namali. Od aspekt na o~ekuvawata po oddelni grupi ispitanici, zna~itelen del 
(67%) od analiti~arite smetaat deka inflacijata }e bide povisoka, dodeka 
preostanatite analiti~ari o~ekuvaat taa da se zadr`i na postojnoto nivo. Site 
anketirani banki smetaat deka inflacijata }e se zgolemi vo tekot na vtoriot kvartal. 

Za razlika od bankite, najgolemiot del (41%) od pretprijatijata imaat stabilni 
inflaciski o~ekuvawa, 38% od niv o~ekuvaat zgolemuvawe, dodeka samo mal del (13%) 
o~ekuvaat namaluvawe na inflacijata pod martovskoto nivo. O~ekuvanata godi{na 
stapka na inflacija za juni 2010 godina, vrz osnova na rezultatite od anketata, 
iznesuva 0,9%.  

 

                                                      
2 Anketata ima{e odziv od 58,9%, odnosno na anketata odgovorija 43 od 73 ispitanici. Gledano po grupi 
ispitanici, najvisok odziv ima{e kaj bankite (71,4%), potoa kaj pretprijatijata (60,4%), a najmal kaj 
ekonomskite analiti~ari (46,2%). 
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Grafikon 5 
Raspredelba na odgovorite za inflaciskite o~ekuvawa po grupi ispitanici  

za vtoroto trimese~je na 2010 za cela 2010  
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Izvor: NBRM, Anketa za inflaciskite o~ekuvawa, april 2010. 

 
[to se odnesuva na celata 2010 godina, pove}e od polovina od ispitanicite (60%)  

o~ekuvaat prose~nata stapka na inflacija da bide povisoka od ostvarenata vo periodot 
januari-mart (0,5%), stabilni inflaciski o~ekuvawa imaat 14% od ispitanicite, 19% 
smetaat deka dvi`eweto na inflacijata do krajot na 2010 godina te{ko mo`e da se 
proceni, dodeka  7% smetaat deka inflacijata }e se namali. Pritoa, analiti~arite i 

bankite o~ekuvaat deka prose~nata inflacija do krajot na 2010 godina }e se 
intenzivira. Identi~ni o~ekuvawa imaat i pribli`no polovina (47%) od 

pretprijatijata, 19% od niv imaat o~ekuvawa deka taa }e bide stabilna, dodeka 9% 
o~ekuvaat poniska inflacija. Ekonomskite subjekti o~ekuvaat prose~nata stapka na 
inflacija vo 2010 godina da iznesuva okolu 1%, {to pretstavuva blago intenzivirawe 
vo odnos na o~ekuvawata od prethodnata anketa (okolu 0,7%).  

 
Grafikon 6 
O~ekuvawa za prose~nata stapka na inflacija do krajot na godinata i ostvarena 
prose~na inflacija vo tekoven kvartal  
(vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i NBRM  
Izvor: NBRM, Anketa za inflaciskite o~ekuvawa i DZS. 

 



8 
 

Kako naj~esto potencirani faktori koi{to vlijaat vo nasoka na formirawe 
o~ekuvawa kaj ekonomskite subjekti za povisoka inflacija se ocenite za natamo{no 
zakrepnuvawe na globalnata ekonomija i porast na svetskite ceni na proizvodite, 
podobruvaweto na sostojbata vo zemjite koi se na{ite najgolemi trgovski partneri, 
porelaksiranata monetarna politika i o~ekuvawata za razdvi`uvawe na kreditniot 
pazar.   

2. PLATI I VRABOTENOST 
 
Vo fevruari 2010 godina prose~nite neto i bruto-plati po vraboten zabele`aa 

mese~en nominalen pad od 0,4% i 0,7%, soodvetno, {to pretstavuva vtor posledovatelen 
pad na platite od po~etokot na godinata. Pri mese~na inflacija od 0,4%, ova uka`uva na 
realno namaluvawe na neto i na bruto-platite od 0,8% i 1,1%. Analizirano po sektori, 
pad na neto-platite ima kaj zemjodelstvoto (3,6%) i industrijata (1,4%), dodeka platite 
vo uslu`niot sektor bele`at rast (0,6%). Na nivo na granki, najgolemo namaluvawe 
bele`at platite vo zemjodelstvoto (5,4%), prerabotuva~kata industrija (3,5%), 
energetikata (3,3%), grade`ni{tvoto (2,9%) i zdravstvoto (3%), dodeka zna~itelno 
nagorno pomestuvawe bele`at platite vo telekomunikaciite (17,2%). Vo odnos na 

dekemvri 2009 godina, vo fevruari 2010 godina prose~nata neto i bruto-plata e 
nominalno poniska za 1,2% i 2,8%, soodvetno. Vakvite dvi`ewa kaj platite mo`e da se 
protolkuvaat kako signali na postepeno prilagoduvawe na uslovite na pazarot na 

rabotna sila na s¢ u{te niskata ekonomska aktivnost.  

 
Grafikon 7 
Godi{ni stapki na rast kaj platite* i inflacijata 
(vo %) 
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* Za 2009 godina, prika`ani se korigiranite stapki na rast.  
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija i presmetki na NBRM. 

 
Na godi{na osnova, trendot na zabavuvawe na rastot na neto i na bruto-platite 

prodol`i i vo fevruari, koga nominalniot rast se svede na 3,3% i 1,1%, {to pri 
godi{na inflacija od 0,6% zna~i realen godi{en rast na neto i na bruto-platite od 
2,7% i 0,5%, soodvetno. Analizirano po oddelni granki, najvisok nominalen godi{en 
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rast bele`at platite vo rudarstvoto (11,7%), prerabotuva~kata industrija (6,8%) i 
finansiskoto posreduvawe (6%). Namaluvawe bele`at platite kaj hotelite i 
restoranite (8,6%), zemjodelstvoto (1,6%) i grade`ni{tvoto (1,3%). 
 
Grafikon 8 
Prose~na neto-plata po sektori  
(godi{ni promeni, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija i presmetki na NBRM 

3. EKONOMSKA AKTIVNOST 
 

Obemot na industriskoto proizvodstvo vo mart 2010 godina be{e za 12% povisok 
vo odnos na prethodniot mesec. Golem del od porastot, sepak, se dol`i na voobi~aeniot 
sezonski faktor vo mart, koga industrijata voobi~aeno ima povisok obem na 
proizvodstvo vo odnos na fevruari3. Sledstveno, spored sezonski prilagodenite 
podatoci, porastot na industriskoto proizvodstvo vo mart, vo odnos na fevruari, 
iznesuva visoki 5,8%, so {to e prekinat trendot na namaluvawe na obemot na 
proizvodstvo od prethodnite dva meseca. Porast na proizvodstvoto se zabele`uva kaj 20 
od vkupno 24 dejnosti (76% od indeksot), pri {to najvisok pridones imaat najgolemite 
prerabotuva~ki dejnosti - proizvodstvoto na hrana, na osnovni metali, na obleka i na 
nemetalni minerali. Vo isto vreme, najgolem pad vo mart se zabele`uva kaj 
proizvodstvoto na nafteni derivati4. 

 
Sporedeno so istiot period od prethodnata godina, industriskoto proizvodstvo 

vo mart 2010 godina povtorno bele`i golem pad od 11,2%. Padot najmnogu se dol`i na 
pomaliot obem na proizvodstvo na nafteni derivati (zaradi ve}e spomnatiot remont), 
kaj pe~ateweto (zaradi izborite od prethodnata godina), kako i kaj nemetalnite 
minerali i metalnite proizvodi. Istovremeno, pozitivni ostvaruvawa vo mart imaat 
najgolemite industriski dejnosti - proizvodstvoto na hrana, na osnovni metali, na 
obleka, kako i energetikata. Sevkupno, godi{en pad vo mart se zabele`uva kaj 13 od 

                                                      
3 Sezonskiot efekt vo mart, vo odnos na fevruari, vo poslednite osum godini iznesuva vo prosek 7,9%, 
dodeka vo 2010 godina e malku ponizok i iznesuva 5,9%. 
4 Zaradi redovniot remont kaj edinstvenoto pretprijatie od ovaa dejnost. 
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vkupno 24 dejnosti (38% od indeksot). Kumulativniot pad na industrijata vo prvite tri 
meseci na 2010 godina iznesuva 9,4%.  

 

Spored ocenkite na rakovoditelite od prerabotuva~kata industrija5, s¢ u{te 

nema podobruvawe na sostojbata vo industrijata. Taka, delovnata sostojba i obemot na 
proizvodstvo vo mart bile dopolnitelno vlo{eni vo odnos na prethodnite meseci, 
dodeka malo podobruvawe se zabele`uva kaj procentot na iskoristuvawe na 
kapacitetite (55,5%), koj{to e na najvisoko nivo vo poslednite sedum meseci, sli~no 
kako i o~ekuvawata za idnoto proizvodstvo, koi{to ve}e ~etiri meseci po red bele`at 
porast. 
 
Grafikon 9 
Indeks na industrisko proizvodstvo 
(mese~ni nivoa, 2005=100) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na 
NBRM. 

Grafikon 10 
Ocenki na rakovoditelite od  
prerabotuva~kata industrija 
(bilansi na odgovori i procenti) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika 

 
Kaj ostanatite sektori od ekonomijata, vo fevruari 2010 godina se zabele`uva 

podobruvawe kaj trgovijata i kaj telekomunikaciite, a vlo{uvawe kaj grade`ni{tvoto. 
Prometot vo trgovijata vo fevruari ima mese~en rast od 4,9% (2,7% spored sezonski 
prilagodenite podatoci). So toa, vo {est od poslednite sedum meseci se zabele`uvaat 
pozitivni stapki na mese~ni promeni (spored sezonski prilagodenite podatoci), {to 
uka`uva na postepeno zakrepnuvawe na ovaa dejnost. Podobrenata sostojba se zabele`uva 
i od godi{nite stapki, spored koi trgovijata vo fevruari ima rast od 5,8%. 

Isklu~itelno visok mese~en rast vo fevruari se zabele`uva kaj telekomunikaciite, od 
6,9% spored sezonski neprilagodenite podatoci, i 17,8% spored sezonski prilagodenite 
podatoci, {to vsu{nost pretstavuva najvisoka stapka na mese~en rast vo periodot za koj 
se raspolaga so podatoci. Soglasno so ova, visok rast vo fevruari se zabele`uva i na 
godi{na osnova, od 27,9%, {to e najvisoka stapka vo poslednite deset godini. Za razlika 
od ovie dve dejnosti, mese~niot rast kaj grade`ni{tvoto vo fevruari od 12,5% ne 
uka`uva na podobruvawe na sostojbata, tuku se dol`i celosno na voobi~aeniot sezonski 
faktor, pri {to spored sezonski prilagodenite podatoci, grade`ni{tvoto vo fevruari  
vsu{nost ima mese~en pad od 10,9%. So toa, grade`ni{tvoto ve}e tretpat vo poslednite 
~etiri meseci ima negativna mese~na stapka, {to uka`uva na izvesno vlo{uvawe na 
sostojbata kaj ovaa dejnost. Vlo{uvaweto na sostojbata e vidlivo i od godi{nata stapka 
na rast vo fevruari, koja iznesuva -17,8%.  
 

                                                      
5 Od Anketata za delovnite tendencii vo prerabotuva~kata industrija na DZS od mart 2010 godina. 
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Grafikon 11 
Godi{ni stapki na rast kaj oddelni sektori od ekonomijata 
(vo procenti) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM. 

 
Vlo{uvaweto na sostojbata vo grade`ni{tvoto od poslednite nekolku meseci se 

sovpa|a{e so promenata na izdadenite odobrenija za gradewe vo izminatiot period. So 
toa, imaj}i go predvid porastot na vrednosta na izdadenite odobrenija vo mart od 31,4%, 
na godi{na osnova, postoi verojatnost i za za`ivuvawe na grade`nata aktivnost vo 
sledniot period. Pritoa, rastot najmnogu se dol`i na pogolemata vrednost na 
odobrenijata za rekonstrukcija (od 11 pati) i na rastot kaj niskogradbata (27,6%), pri 
pad kaj visokogradbata (17,1%).  

 
Raspolo`livite podatoci za indikativnite kategorii ne davaat signali za  

za`ivuvawe na li~nata potro{uva~ka vo prviot kvartal na 2010 godina. Trgovijata na 
malo vo prvite dva meseca ima realen godi{en pad od 3,9%, {to pretstavuva vlo{uvawe 
vo odnos na prethodniot kvartal, koga padot iznesuva{e 0,6%. Vlo{uvawe vo prviot 
kvartal ima i kaj doma{noto proizvodstvo na stoki za potro{uva~ka (realen pad od 
10,4%, pri pad od 8,3% vo prethodniot kvartal), a edinstveno podobruvawe ima kaj 
uvozot na stoki za {iroka potro{uva~ka, koi{to imaat realen rast od 2,1%, za prvpat 
vo poslednite pet kvartali. Vo prviot kvartal se o~ekuva vlo{uvawe na investiciskata 
aktivnost vrz osnova na golemiot realen pad kaj doma{noto proizvodstvo i uvozot na 
investiciski dobra, od 34% i 36%, soodvetno (za sporedba, vo prethodniot kvartal, 
stapkite na pad iznesuvaa 6,8% i 20%, soodvetno), pri stagnacija kaj grade`ni{tvoto vo 

prvite dva meseca od 2010 godina. Ocenkata za javnata potro{uva~ka vo prviot kvartal 
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poka`uva realen godi{en rast od 1,5%. Pozitiven pridones na neto-izvozot kon rastot 
na BDP mo`e da se o~ekuva i vo prvoto trimese~je, so ogled na rastot na izvozot vo 
prviot kvartal (nominalno od 15,9%) i padot na uvozot (nominalno od 9,6%).  

 
Grafikon 12 
Dvi`ewa na indikativnite kategorii za rashodnite komponenti na BDP  
Li~na potro{uva~ka, godi{ni realni promeni  
(vo %) 
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Neto-izvoz, godi{ni nominalni promeni  
(vo milioni denari, po tekovni ceni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika, Ministerstvo za finansii i presmetki na NBRM. 

 

4. BILANS NA PLA]AWA 
 

Soglasno so najnovite podatoci, vo fevruari 2010 godina deficitot vo tekovnata 
smetka iznesuva{e 20,1 milion evra i zabele`a mese~no namaluvawe, koe{to re~isi vo 
celost se dol`i na namalenite neto-odlivi na dohod. Na godi{na osnova, deficitot vo 
tekovnata smetka e namalen za 78,9%, ili za 1,1 p.p. od BDP. Podobruvaweto na 
negativnoto saldo vo tekovnata smetka vo pogolem del proizleguva od stesnuvaweto na 
trgovskiot deficit (za 0,9 p.p. od BDP) i vo pomal del od zgolemeniot suficit kaj 
tekovnite transferi (za 0,3 p.p. od BDP).  
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Grafikon 13 
Tekovna smetka na bilansot na pla}awa 
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Vo ramki na kapitalnata i finansiska smetka, vo fevruari 2010 godina bea 
ostvareni neto-prilivi vo iznos od 19,2 miliona evra, vo najgolem del kaj kategorijata 
„valuti i depoziti“ (glavno zaradi povle~enite devizni sredstva na bankite od 

stranstvo) i kaj ostanati investicii. Od druga strana, neto-odlivi vo iznos od 23,3 
milioni evra bea realizirani kaj stranskite direktni investicii, kako rezultat na 
zgolemenite pobaruvawa na doma{nite direktni investitori kon stranstvo (kon  
firmite-majki). Na godi{na osnova, kapitalnite prilivi bea zna~itelno poniski (za 
92,3%), zaradi neto-odlivite kaj direktnite investicii, {to e sprotivno na ostvarenite 
neto-prilivi kaj ovaa finansira~ka kategorija vo fevruari 2009 godina.  
 

Kumulativniot deficit vo tekovnata smetka vo prvite dva meseca na 2010 godina 
iznesuva{e 64,3 milioni evra, ili 0,9% od BDP, {to sporedeno so istiot period od 2009 
godina pretstavuva zna~ajno namaluvawe za 2,3 p.p. od BDP. Eden od osnovnite faktori 
za stesnuvaweto na negativniot jaz na tekovnata smetka e trgovskiot deficit, koj{to se 
namali za 1,8 p.p. od BDP na godi{na osnova, dodeka neto-prilivite vrz osnova na 
privatnite transferi zabele`aa godi{en rast od 0,7 p.p. od BDP. Povolnite dvi`ewa 
kaj privatnite transferi prodol`ija i vo naredniot period. Poslednite raspolo`livi 
podatoci za menuva~kiot pazar za mart i april 2010 godina uka`aa na realiziran neto-
otkup na devizi vo iznos od 74 milioni evra i 91 milion evra, soodvetno (nasproti neto-
proda`bata od 0,7 milioni evra i neto-otkupot od 46,3 milioni evra vo istite meseci od 
prethodnata godina, soodvetno). Realiziraniot neto-otkup od menuva~koto rabotewe vo 
april iznesuva 46,1% od proektiraniot iznos za vtoriot kvartal spored aprilskata 
proekcija, {to uka`uva na mo`nost za nadminuvawe na proektiraniot iznos na 
privatnite transferi.  
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Grafikon 14 
Tekovna smetka na bilans na pla}awa i komponenti 
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Vo periodot januari-fevruari 2010 godina, neto-prilivite vo kapitalnata i 
finansiska smetka iznesuvaa 60,8 milioni evra, ili 0,9% od BDP i celosno go pokrija 
deficitot na tekovnata smetka. Najgolemiot del od neto-prilivite se odnesuva na neto-
prilivite kaj valutite i depozitite (povlekuvawe na deviznite sredstva na delovnite 
banki od stranstvo) i kaj ostanati investicii, dodeka mal segment im pripa|a na 
direktnite investicii. Vo ramki na zadol`uvaweto bea ostvareni mali neto-odlivi, vo 
uslovi na neto-otplati na dolgoro~ni zaemi od strana na privatniot sektor i neto-
povlekuvawa na kratkoro~ni krediti. Sepak, sporedeno so istiot period od 2009 godina, 

kapitalnite prilivi bea poniski za 11,9%. So toa, se potencira s¢ u{te prisutniot 

visok stepen na vozdr`anost na stranskite ekonomski subjekti za investirawe vo drugi 
zemji, imaj}i predvid deka vo istiot period od 2009 godina ve}e postoe{e namalena 
sklonost za investirawe.  
 

Ostvaruvawata vo tekovnata smetka vo prvite dva meseca od 2010 godina 
soodvetstvuvaat so proektiraniot deficit za prviot kvartal od godinata, soglasno so 
Proekcijata na bilansot na pla}awa od april 2010 godina. Soodvetni na aprilskata 
proekcija se i tekovite preku kapitalnata i finansiskata smetka, iako nivnata 
struktura se razlikuva od o~ekuvawata. Pomali otstapuvawa ima kaj saldata na dohodot 
i uslugite, odnosno be{e ocenet pomal deficit kaj dohodot, a se realizira pogolem, 
dodeka be{e ocenet povisok suficit kaj uslugite, a se realizira pomal suficit. Ovie 
otstapuvawa ne pretstavuvaat golem rizik za realizirawe na proektiraniot kvartalen 
iznos, bidej}i vo proekcijata ve}e se vneseni ostvarenite dvi`ewa (zaklu~no so mart) za 
najgolemite kategorii na tekovnata smetka.  

 
Ostvaruvawata kaj kapitalnata i finansiska smetka soodvetstvuvaat na 

aprilskata proekcija, no strukturata se razlikuva. Pogolemi pozitivni otstapuvawa se 
registrirani kaj trgovskite krediti, odnosno ostvareni se mali neto-prilivi nasproti 
planiranite povisoki neto-odlivi. Neto-prilivi se zabele`ani i kaj ostanatite 
investicii i neto-zadol`uvaweto na kratok rok, nasproti o~ekuvawata za nivna 
nepromenetost (promena od nula). Pogolemi negativni otstapuvawa se javuvaat kaj neto-
zadol`uvaweto vo stranstvo, kade {to ima ponizok iznos na povle~eni sredstva od 
o~ekuvaniot, pri istovremeno pogolemi otplati od planiranite kaj kreditite na dolg 
rok. Poniski od o~ekuvanite neto-prilivi se ostvareni i kaj direktnite investicii, 
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glavno kako rezultat na dadenite doma{ni krediti na direktnite investitori kon 
stranstvo vo fevruari 2010 godina.  

 
Soglasno so najnovite podatoci od nadvore{notrgovska razmena, vo mart 2010 

godina, za prvpat po sedumnaeset meseci namaluvawe, vkupnata razmena na stoki 
zabele`a rast od 3,4% na godi{na osnova (dva meseca po red se zabele`uva i mese~en 
rast). Pozitivnata godi{na promena se dol`i na zakrepnuvaweto na izvozot, vo uslovi 

na s¢ u{te nisko nivo na uvoz i negovo namaluvawe na godi{na osnova. Stapkata na 

pokrienost na uvozot so izvoz iznesuva{e 56,1%, {to pretstavuva godi{no podobruvawe 
za 8,3 procentni poeni. 
 

Grafikon 15 

Izvoz i uvoz na stoki                                             Vkupna vrednost na razmenata na stoki  
(godi{ni stapki na rast, vo %)                                              (godi{ni stapki na rast, vo %)  
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 Izvozot na stoki vo mart 2010 godina iznesuva{e 172,5 milioni evra i vtor mesec 

po red bele`i mese~en rast (od 8,9%). Povisokiot izvoz vo sporedba so fevruari se 
dol`i na zgolemeniot izvoz na hrana (meso i prerabotki od meso, ovo{je i zelen~uk), 
metalna ruda i metalni otpadoci i obleka. Od druga strana, pozna~aen mese~en pad e 
zabele`an kaj izvozot na nafta i proizvodi od nafta, zaradi remont na naftenata 
rafinerija. [to se odnesuva na godi{nata dinamika, izvozot prodol`i da raste so 
visoki stapki (od 14,8%) i vo mart, koi{to vo golem del se objasnuvaat so niskata 
sporedbena osnova. Najgolem  pridones za godi{niot rast ima{e zgolemeniot izvoz na 
metalna ruda i metalni otpadoci, `elezo i ~elik i na meso i prerabotki od meso, kade 
{to povisokite izvozni ceni imaa pogolemo vlijanie od blagiot rast na obemot na izvoz 
na ovie stoki.  
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Grafikon 16 

Pridones na oddelni kategorii vo mese~nata i godi{nata promena na izvozot na stoki  
(vo procentni poeni) 
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III.2010 / III.2009  
 
Uvozot na stoki vo mart iznesuva{e 307,4 milion evra i isto kako i izvozot ve}e 

vtor mesec po red zabele`a mese~en rast (od 18,2%). Najgolem del od rastot se dol`i na 
povisokiot uvoz na neorganski - hemiski proizvodi, `elezo i ~elik, drumski vozila, 
tekstil i prediva, dodeka uvozot na nafta i nafteni derivati be{e namalen, zaradi 

poniskata uvezena koli~ina. Sepak, na godi{na osnova, uvozot s¢ u{te bele`i negativni 

stapki na rast. Taka, vo sporedba so mart 2009 godina uvozot e ponizok za 2,1%, {to vo 
najgolem del se objasnuva so poniskiot uvoz na energentite. Godi{niot pad na uvozot na 
naftata i proizvodi od naftata, vo uslovi na rast na uvoznata cena e rezultat na 
namaleniot obem na uvozot, dodeka poniskiot uvoz na elektri~nata energija e 
kombiniran efekt od padot na obemot i uvoznata cena. Od druga strana, pozna~itelen 
godi{en rast ima kaj uvozot na neorganski hemiski proizvodi, `elezo i ~elik, priroden 
i industriski gas i kaj drumskite vozila.  
 
Grafikon 17 

Pridones na oddelni kategorii vo mese~nata i godi{nata promena na uvozot na stoki  
(vo procentni poeni) 
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III.2010 / III.2009  
 
Vo uslovi na pobrz mese~en rast na uvozot od izvozot, trgovskiot deficit vo mart 

se pro{iri za 33,2 miliona evra na mese~na osnova. Pro{iruvaweto proizleze od 
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zgolemeniot deficit vo razmenata na ma{ini i transportni uredi, hemiski proizvodi, 
no i od namaleniot suficit vo razmenata na `elezo i ~elik. Na godi{na osnova, ve}e 
dvanaeset meseci po red se zabele`uva trend na stesnuvawe na trgovskiot deficit. Taka, 
i vo mart, deficitot vo razmenata na stoki be{e ponizok za 28,8 milioni evra na 
godi{na osnova, {to se dol`i vo najgolema mera na poniskiot deficit vo razmenata na 
nafta i nafteni derivati i elektri~na energija, no i na zgolemeniot suficit vo 
razmenata na metalna ruda i metalni otpadoci.  

 

Vo soglasnost so ostvaruvawata kaj izvozot i uvozot vo prvite tri meseci na 2010 
godina, kumulativniot deficit vo trgovskata razmena na stoki dostigna 332,1 milion 
evra, {to pretstavuva stesnuvawe od 34,0% i od 30,9% na kvartalna i godi{na osnova. 
Najgolem pridones za stesnuvaweto na kvartalna osnova ima{e poniskiot deficit vo 
razmenata na ma{ini i transportni uredi (zaradi visokata sporedbena osnova od 
prethodniot kvartal koga be{e zabele`an visok uvoz na ovie proizvodi), potoa na nafta 
i nafteni proizvodi i na tekstil i prediva. Vo ista nasoka deluva{e i zgolemeniot 
suficit vo razmenata na metalna ruda i metalni otpadoci. Od aspekt na godi{nata 
dinamika, ve}e ~etiri posledovatelni trimese~ja trgovskiot deficit bele`i 
stesnuvawe. Ovoj trend prodol`i i vo prvoto trimese~je od 2010 godina i pokraj 
izedna~uvaweto na sporedbenata osnova. Ova se objasnuva so ponatamo{noto nisko nivo 
na uvoz, odnosno so dopolnitelniot pad na uvozot i vo prvite tri meseci od 2010 godina 
(za 9,6% na godi{na osnova). Za razlika od uvozot, izvozot vo prvoto trimese~je na 
godinata zabele`a godi{no zgolemuvawe (od 15,9%), {to e prvata pozitivna godi{na 
promena po pet posledovatelni kvartali na namaluvawe. Analizirano od aspekt na 
saldata, stesnuvawe na trgovskiot deficit pretstavuva kombiniran efekt od stesnetite 
deficiti vo razmenata na ma{ini i transportni uredi i na energenti i pro{irenite 
suficiti vo razmenata so metalna ruda i metalni otpadoci i `elezo i ~elik.   
 

Analizata na razmenata na Republika Makedonija (RM) spored trgovski partneri 
za prviot kvartal na 2010 godina uka`uva na zna~itelno podobrena razmena so 
Evropskata unija (EU). Deficitot vo razmenata na stoki so EU e stesnet za 80 milioni 
evra na godi{na osnova, odnosno od vkupno 27 ~lenki na EU, RM ostvari suficit so osum 
zemji-~lenki. Vo uslovi na zna~itelno za`ivuvawe na izvozot be{e vratena pozicijata 
na neto-izvoznik so Bugarija, a so Germanija i Belgija dojde do zna~itelno pro{iruvawe 
na pozitivnoto saldo.  
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Tabela 1 
Salda na oddelni kategorii vo razmenata na stoki spored trgovskite partneri 

SALDA Kv.1 2009 Kv.1 2010

promena 

(%)

pridonesi 

(%) 

Vkupno -480 -332 -30.9 100.0

Evropska Unija -197 -118 -40.2 53.3

  Germanija 3 13 5 pati 6.8

  Grcija -20 -18 -8.2 1.1

  Slovenija -28 -21 -26.0 5.0

 Brugarija -15 11 18.0

 Belgija 1 13 11 pati 8.1

Ostanati razvieni zemji* -52 -37.6 -27.4 9.6

EFTA -38 -12 -67.0 17.0

Zapaden Balkan 48 43 -10.5 -3.4

Zemji vo razvoj** -235 -200 -15.1 23.9

Nerazvieni zemji -7 -7 9.6 -0.4

* SAD, Japonija, ostanati razvieni zemji

** Rusija, Ukraina, Turcija, ostanati zemji vo razvoj

vo milioni evra

Kv.1 2010/Kv.1 2009

  
 
Povolnite dvi`ewa kaj cenite na metalite, prodol`ija i vo april 2010 godina, 

pretstavuvaat pozitiven stimul za doma{niot metaloprerabotuva~ki sektor, koj{to e 
orientiran kon izvoz. Cenite na bakarot, ~elikot i na nikelot na svetskite berzi vo 
april zabele`aa mese~en rast od 3,8%, 9,7% i 15,8%, soodvetno. 

5. MONETARNI AGREGATI6 
 
Vo april 2010 godina, primarnite pari7 zabele`aa godi{en rast od 23,2% (19,8% 

vo mart 2010 godina) pri istovremen rast na dvete komponenti. Taka, vkupnite likvidni 
sredstva na bankite vo april na godi{na osnova se zgolemija za 41,3% (33,7% vo 
prethodniot mesec), dodeka godi{niot rast na gotovite pari vo optek8 iznesuva{e 3,1% 
(nasproti 4,2% vo mart). Na mese~na osnova, primarnite pari se povisoki za 2,9%, {to 
vo celost se dol`i na povisokoto nivo na vkupnite likvidni sredstva na bankite (za 
5,2%), pri registrirano umereno namaluvawe na pobaruva~kata na gotovi pari od 0,4% 
na mese~na osnova. Od aspekt na bilansot na NBRM, glaven faktor {to vlijae{e vo 
nasoka na porast na primarnite pari vo april e neto deviznata aktiva na NBRM, 
koja{to na mese~na osnova be{e povisoka za 2.320 milioni denari. Vo nejzini ramki, 
porast na mese~na osnova ostvarija deviznite depoziti na dr`avata (od 1.200 milioni 

                                                      
6 Analizata na  monetarnite i kreditnite agregati  se bazira vrz podatocite od novata Metodologijata za 
izgotvuvawe standardni formi na monetarnite bilansi i pregledi i noviot smetkoven plan ({to stapi vo 
sila od 01.01.2009 godina). 
7 Vklu~uva gotovi pari vo optek (vklu~itelno i gotovinata vo blagajna na bankite), zadol`itelna rezerva vo 
denari i vo devizi i vi{okot na likvidni sredstva nad obvrskata za zadol`itelna rezerva (vo denari). Bez 
deviznata zadol`itelna rezerva, primarnite pari vo april  2010 godina na godi{na osnova se povisoki za 
27%. 
8 Vklu~uva i gotovina vo blagajna na bankite. 
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denari), dodeka deviznite transakcii na NBRM bea vo nasoka na namaluvawe na neto 
deviznata aktiva so ogled na realiziranata mala neto-proda`ba na devizi na devizniot 
pazar od strana na NBRM. Pridones vo nasoka na porast na primarnite pari ima{e i 
neto-pozicijata na dr`avata kaj NBRM soglasno so realiziraniot pad na denarskite 
depoziti na dr`avata kaj NBRM od 1.821 milion denari na mese~na osnova. Monetarnite 
instrumenti vo april deluvaa vo nasoka na namaluvawe na primarnite pari (za 246 
milioni denari), a vo ista nasoka be{e i promenata kaj kategorijata „ostanati stavki, 
neto“.  

  
Sporedbata so krajot na prethodnata godina poka`uva namaluvawe na primarnite 

pari, vo uslovi koga efektot od neto-pozicijata na dr`avata kaj NBRM i neto deviznata 
aktiva na NBRM vo nasoka na porast na primarnite pari, vo najgolema merka be{e 
neutraliziran preku monetarnite instrumenti na NBRM, kako i preku kategorijata 

„ostanati stavki, neto“.  
 
Grafikon 18 
Soodnos denarski - devizni depoziti               Godi{ni stapki na rast na vkupnite    
                                                                                    depoziti ( vo %)                                                                        
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Vo april 2010 godina, vkupniot depoziten potencijal na bankite (so vklu~eni 
depozitni pari)9 povtorno zabele`a rast na mese~na osnova od 3.849 milioni denari, ili 
za 2%, nasproti 2.664 milioni denari (ili 1,4%), kolku {to iznesuva{e mese~niot 
porast vo mart 2010 godina. Mese~nata promena na vkupnite depoziti vo april re~isi 
podednakvo be{e raspredelena kaj depozitite vo doma{na i depozitite vo stranska 
valuta, pri {to mese~nite stapki na rast na denarskite i na deviznite depoziti 
iznesuvaa 2,3% i 1,8%, soodvetno. Analizata na sektorskata struktura poka`uva mese~en 
porast na depozitite na doma}instvata10 (so vklu~eni depozitni pari) od 1.405 milioni 
denari, ili za 1,1%, {to i pokraj realiziranata isplata na redovnata rata od 
obvrznicata za staroto devizno {tedewe pretstavuva zabavuvawe vo odnos na 
prethodniot mesec, koga be{e ostvaren mese~en porast na vkupnite depoziti na 
doma}instvata od 2.182 miliona denari (ili za 1,7%). Novoto {tedewe na doma}instvata 
vo april vo celost se odnesuva{e na depoziti vo doma{na valuta (mese~en porast na 
denarskite depoziti od 3,1%), dodeka deviznite depoziti zabele`aa minimalno 
namaluvawe od 0,1%. Depozitite na korporativniot sektor, po nekolkumese~noto 
kontinuirano namaluvawe ili stagnacija na mese~na osnova, vo april zabele`aa visok 
mese~en porast od 2.575 milioni denari ili za 5,1%. Pritoa, 93,6% od porastot na 

                                                      
9 Po~nuvaj}i od januari 2009 godina, depozitite vklu~uvaat i presmetana kamata. 
10 Se odnesuva na fizi~ki lica i samostojni vr{iteli na dejnost so li~en trud. 
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vkupnite depoziti na korporativniot sektor vo april se dol`i na povisokoto nivo na 
depoziti na pretprijatijata od privatniot sektor.  
 
Grafikon 19 
Depoziti na doma}instvata                                Depoziti na pretprijatijata 
(godi{na promena, vo %)                                    (godi{na promena, vo %)                                                     
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo april 2010 godina, godi{nata stapka na rast na vkupnite depoziti  kaj bankite  

prodol`i da zabrzuva, dostignuvaj}i nivo od 12,3%, nasproti 11,4% vo prethodniot 
mesec. Denarskite depoziti na godi{na osnova bea povisoki za 10,9% (7,7% vo mart), 
dodeka stapkata na rast na deviznite depoziti prodol`i da zabavuva do 13,6% vo april 
(14,8% vo prethodniot mesec). Od aspekt na sektorskata struktura, depozitite na 
doma}instvata vo april ostvarija godi{na stapka na rast od 18,5% (19,9% vo 
prethodniot mesec), pri registriran porast na denarskite i na deviznite depoziti od 
25,4% i 14,7%, soodvetno. Depozitite na pretprijatijata (privatni i javni)11 na godi{na 
osnova se poniski za 3,9%, nasproti  9,4%  kolku {to iznesuva{e godi{niot pad vo mart 
2010 godina. 

 
Grafikon 20 
Pari~na masa M4 
Pridones vo godi{niot porast                         Godi{ni stapki na rast                     
(vo procentni poeni)                                           (vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

                                                      
11 Depozitite na pretprijatijata od privatniot sektor na godi{na osnova se povisoki za 0,1%. 
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Godi{nata stapka na rast na naj{irokata pari~na masa M412 vo april 2010 godina 
iznesuva{e 11,7%, nasproti 10,7% vo mart. Do krajot na kvartalot, dokolku povolnite 
tendencii kaj depozitnata baza na bankite prodol`at so dinamikata karakteristi~na za 
mart i april 2010 godina, postoi mo`nost od ostvaruvawe povisoka godi{na stapka na 
naj{irokata pari~na masa vo odnos na aprilskata proekcija (od 12,7% vo juni 2010 
godina). Sporedeno so krajot na 2009 godina, naj{irokata pari~na masa vo april 2010 
godina e povisoka za 3,7% 

6. KREDITI NA BANKITE  
 

Vo april 2010 godina, vkupnite krediti na bankite kaj privatniot sektor se 
zgolemija za 1.940 milioni denari, ili za 1,1% na mese~na osnova, {to uka`uva na 
natamo{no umereno za`ivuvawe na kreditniot pazar (mese~nata stapka na krediten rast 
vo mart iznesuva{e 0,6%). Pritoa, glaven dvigatel na porastot bea deviznite krediti, 
koi{to porasnaa za 1.090 milioni denari, ili 2,7% (1,2% prethodniot mesec). 
Zgolemeniot pridones na deviznite krediti (56,2% nasproti 44,2% vo mart) proizleguva  
od dvojno pogolemiot iznos na novoplasirani sredstva na bankite vo ovaa forma na 
kreditirawe vo odnos na kreditiraweto vo denari.  

 
Od aspekt na poodelnite sektori, novoto kreditiraweto vo april vo najgolem del 

(73,2,% ili 1.420 milion denari) be{e naso~eno kon korporativniot sektor (mese~en 
rast od 1,3%13, nasproti 0,7% vo mart). Vo periodot dekemvri 2009 - april 2010 godina, na 
kumulativna osnova, kaj korporativniot sektor bea plasirani okolu 3.846 milioni 

denari. Od druga strana, za`ivuvaweto na segmentot doma}instva s¢ u{te e slabo. Taka, 

kreditite na doma}instvata, kako i vo prethodniot mesec, rastea so umerena stapka na 
rast od 0,7%, odnosno se zgolemija za 517 milioni denari. Od aspekt na oddelnite vidovi 
krediti na doma}instvata, pozitivni pomestuvawa se zabele`uvaat re~isi kaj site 
tipovi krediti. Taka, stanbenite krediti, po osummese~niot period na negativni 
mese~ni promeni, vo mart i april porasnaa za 0,9% i 1,2%, soodvetno, i zaedno so 
potro{uva~kite krediti (rast od 1,1%) bea glavniot dvigatel na mese~niot krediten 
porast vo ovoj segment vo april 2010 godina. Vakvite pozitivni dvi`ewa mo`e da se 
povrzat so zgolemenata doverba na potro{uva~ite, podobrenite izgledi za pazarot na 
stanbena izgradba i potrebata za tro{ewe na trajni dobra14. Kaj avtomobilskite krediti 
i kreditnite karti~ki se zabele`uva ubla`uvawe na mese~niot pad, dodeka kaj 
somnitelnite i spornite pobaruvawa rastot iznesuva 1,1%, skoro na isto nivo kako i vo 
prethodniot mesec.  

 

                                                      
12 Analizata se odnesuva na pari~nata masa M4 so vklu~ena presmetana kamata. 
13 Vo april be{e povle~ena tretata tran{a od kreditnata linija od EIB vo iznos od 11,4 milioni evra. 
Ovie sredstva se nameneti za poddr{ka na 47 proekti so presmetkovna vrednost od 35 milioni evra, pri {to 
75% od kreditnite sredstva se nameneti za investiciski krediti, dodeka 15% za krediti za trajni obrtni 
sredstva (Izvor: Makedonska banka za poddr{ka na razvojot, www.mbdp.com.mk) 
14 Vo poslednite dve anketi za kreditna aktivnost koi{to go opfa}aat periodot septemvri 2009 - mart 2010 
godina, doverbata na potro{uva~ite kako faktor za zgolemena kreditna pobaruva~ka s¢ pove}e dobiva na 
zna~ewe, a vo poslednata anketa i zgolemenoto tro{ewe na trajni dobra i podobrenite perspektivi na 
pazarot na stanbena izgradba po~nuvaat da deluvaat vo ovaa nasoka.   
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Grafikon 21 
Godi{ni stapki na rast na kreditite na privatniot sektor spored valutna i sektorska 
struktura 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Godi{nata dinamika na krediten rast uka`uva na pointenzivno kreditirawe vo 

april sporedeno so prethodnite dva meseca. Imeno, po ostvarenite stapki na godi{en 
rast od 2,4% i 2,5% vo  fevruari i mart, soodvetno, vo april 2010 godina godi{nata 
stapka na rast na vkupnite krediti iznesuva{e 3,3%. Od aspekt na valutnata struktura, 
denarskata komponenta i ponatamu e dominanten dvigatel na godi{niot krediten rast 
(so pridones od 69,2%). Sepak, pridonesot na denarskoto kreditirawe se namaluva 
po~nuvaj}i od fevruari 2010 godina, kako rezultat na pointenzivnoto kreditirawe vo 
devizi, ~ija{to stapka na rast vo april se zgolemi na 4,6% (nasproti 1,1% i 2,4% vo 
fevruari i mart). Kreditnite tekovi od aspekt na poodelnite sektori ostanaa 
konzistentni so dvi`ewa od prethodnite meseci vo pogled na oddelniot pridones vo 
porastot na vkupnite krediti. Taka, bankite i ponatamu dominantno gi kreditiraat 
pretprijatijata (so pridones od 87,7%) ~ija{to stapka na krediten rast iznesuva{e 4,9% 
vo april. Kaj kreditite naso~eni kon doma}instvata, godi{nata stapka na rast 
iznesuva{e 1,2% (0,6% vo mart).  

 
Do krajot na vtoriot kvartal na 2010 godina, soglasno so pretpostavenata 

dinamika na izvorite na finasirawe na kreditnata aktivnost (depozitna baza, devizni 
sredstva na bankite i nadvore{no zadol`uvawe) i dinamikata na ostanatite 
alternativni formi na raspredelba na finansiskite sredstva, vo soglasnost so 
aprilskata proekcija, se o~ekuva za`ivuvawe na kreditniot pazar, pri {to godi{nata 
stapka na rast na vkupnite krediti na bankite kaj privatniot sektor vo juni 2010 godina 
bi iznesuvala okolu 5% na godi{na osnova. Vakva nasoka sugeriraat i podatocite za 
kreditnite tekovi vo april, kako i kvalitativnite ocenki na bankite dadeni vo 
poslednata Anketa za kreditnata aktivnost15.   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                      
15 Anketa za kreditnata aktivnost, maj 2010 godina. 
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Grafikon 22 
Krediti na privatniot sektor        Izvori na finansirawe 
(godi{ni stapki na rast, vo %)                                           (kumulativni promeni, vo milioni denari)*   
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Neto deviznata aktiva na bankite, vo april 2010 godina vo odnos na krajot na 
prethodnata godina, se namali za 1.140 milioni denari, ili za 75,1%, vo uslovi na 
pointenzivno namaluvawe na deviznite sredstva (od 3.882 miliona denari, ili za 12,7%) 
vo odnos na namaluvaweto na deviznite obvrski na bankite (za 2.742 milioni denari, ili 
za 9,4%). I pokraj kumulativnoto namaluvawe vo april, sepak vo ovoj mesec neto 
deviznata aktiva na bankite vleze vo pozitivna zona, nasproti negativnata neto devizna 
pozicija na bankite vo tekot na fevruari i mart. 

7. KAMATNI STAPKI I DEVIZEN KURS  
 
Na 18.05.2010 godina primarnite pari iznesuvaa 33.148 miliona denari i vo odnos 

na krajot na april se povisoki za 673 milioni denari, ili za 2,1%. Porastot kaj 
primarnite pari vo celost se dol`i na zgolemuvaweto na gotovite pari vo optek za 
5,1%, vo uslovi na namaluvawe na vkupnite likvidni sredstva na bankite16 za 0,7%. Vo 
ramki na analiziraniot period (01-18.05.2010), denarskite depoziti na dr`avata kaj 
NBRM i deviznite transakcii deluvaa vo nasoka na kreirawe likvidnost, koja be{e 
povle~ena preku ostanatite avtonomni faktori i preku aukciite na blagajni~kite 
zapisi.  

 
Pozitivnite dvi`ewa na devizniot pazar i relativno povolnite prognozi za 

nadvore{niot sektor sozdadoa uslovi za natamo{no nadolno prilagoduvawe na 
osnovnata kamatna stapka na NBRM. Taka, na 12.05.2010, kamatnata stapka na 
blagajni~kite zapisi se namali za 0,5 procentni poeni, pri {to iznesuva 6%. Od 
po~etokot na maj se odr`aa tri aukcii na blagajni~ki zapisi (na 05.05.2010, 12.05.2010 i 
19.05.2010 godina), pri {to prvite dve aukcii bea realizirani spored kamatna stapka od 
6,5%, a poslednata aukcija spored kamatna stapka od 6%, pri {to vkupno be{e povle~ena 
likvidnost od 577 milioni denari. So sostojba na 30.04.2010 godina, bruto deviznite 
rezervi iznesuvaat 1.643,9  miliona evra i vo odnos na krajot na 2009 godina se povisoki 
za 46,5 milioni evra.  

 
Vo ramki na analiziraniot period, se odr`a edna aukcija na {estmese~ni 

dr`avni zapisi so devizna klauzula (na 04.05.2010 godina), so kamatna stapka od 4,99% 

                                                      
16 Se odnesuva na smetkite na bankite kaj NBRM i gotovina vo blagajna . 
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(isto kako i na prethodnata aukcija), pri tender so iznosi, na koja be{e celosno 
realiziran ponudeniot iznos od 2.723,8 milioni denari.  

 
Ponderiranata me|ubankarska kamatna stapka vo periodot 01-18.05.2010 godina 

iznesuva{e 3,93% (3,86% vo april 2010 godina). Kotiranata prose~na me|ubankarska 
kamatna stapka - SKIBOR vo periodot 01-19.05.2010 godina iznesuva{e 4,07% (preku 
no}), 5,99% (edna nedela), 6,63% (eden mesec) i 7,55% (tri meseci), nasproti 4,24%, 
6,09%, 6,75% i 7,73%, za soodvetnite ro~nosti vo april. Ponderiranata me|ubankarska 
kamatna stapka za sklu~eni transakcii preku no} - MKDONIA vo periodot 01-18.05.2010 
godina iznesuva 3,94%, nasproti 3,78% vo april 2010 godina. 
 
Grafikon 23 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Vo uslovi na postabilen ambient i promeni vo nasoka na namaluvawe na  
osnovnata kamatna stapka na NBRM, od po~etokot na godinata bankite zapo~naa so 
prilagoduvawe na nivnata kamatna politika. Taka, vo prviot kvartal na 2010 godina e 
zabele`an kontinuiran pad na kamatnata stapka na denarskite krediti, pri {to vo 
mart iznesuva{e 9,8% (nasproti 10,3% vo dekemvri 2009 godina). Ova  namaluvawe na 
aktivnata denarska kamatna stapka vo prviot kvartal, sledi po zategnuvaweto na 
kamatnata politika na bankite od pred pove}e od edna godina. Pritoa, najgolema 
kumulativna promena e zabele`ana kaj kamatnata stapka na dolgoro~nite krediti na 
naselenieto so valutna klauzula od 9% vo dekemvri 2009 godina, na 8% vo mart 2010 
godina. Dvi`ewata na aktivnata kamatna stapka vo ovoj period soodvetstvuvaat so 
o~ekuvawata na bankite za prviot kvartal na 2010 godina, koi{to bea vo nasoka na 
delumno olesnuvawe na kreditnite uslovi17. Vakvite dvi`ewa, okolu 40% od bankite 
o~ekuvaat da prodol`at i vo naredniot period, dodeka ostanatite banki ocenuvaat deka 
uslovite za kreditirawe nema da se promenat18. Od aspekt na pasivnite denarski 

kamatni stapki, vo tekot na prvoto trimese~je promenite vo prinosite na {tedeweto 
bea divergentni. Taka, vo prvite tri meseci na 2010 godina dojde do namaluvawe na 
pasivnata kamatna stapka vo januari na 7,3% za da se vrati vo fevruari na nivoto od 
krajot na 2009 godina od 7,5%, zadr`uvaj}i se na istoto nivo i vo tekot na mart. Pri 

                                                      
17 „Anketa za kreditnata aktivnost“, januari 2010.  
18 „Anketa za kreditnata aktivnost“, maj 2010. 
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toa, porastot na pasivnata kamatna stapka vo fevruari, vo najgolem del be{e dvi`en od 
zgolemuvaweto na kamatnata stapka na kratkoro~nite oro~eni depoziti so valutna 
klauzula na pretprijatijata. Od aspekt na kumulativnite promeni, pozna~ajni 
pomestuvawa se zabele`ani kaj kamatnata stapka na kratkoro~no oro~enite depoziti so 
valutna klauzula na naselenieto (od 7,5% na 5,3%) i kaj kratkoro~no oro~eni depoziti 
bez valutna klauzula na pretprijatijata (od 7% na 6,2%). Promenite na aktivnata i 
pasivnata kamatna stapka dovedoa do postojano stesnuvawe na kamatniot raspon vo 
prvite tri meseci na 2010 godina, {to poka`uva prisutnost na povisok stepen na 
konkurencija vo bankarskiot sistem. Od aspekt na deviznite krediti i depoziti, 
kamatnata stapka na deviznite krediti vo mart se zadr`a na isto nivo kako i vo 
prethodniot mesec i iznesuva 7,3% (od 7,6% vo dekemvri i 7,5% vo januari), dodeka 
kamatnata stapka na deviznite depoziti se namali na 3,2% (od 3,4% vo dekemvri i vo 
januari i fevruari po 3,3%, soodvetno). 

Grafikon 24 
Prose~na kamatna stapka na vkupni denarski Prose~na kamatna stapka na novi 
krediti i depoziti i kamatna margina              denarski krediti i depoziti i kamatna      
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Grafikon 25 
Prose~na kamatna stapka na                                 Prose~na kamatna stapka na denarski  
denarski krediti po grupa banki (vo %)           depoziti po grupa banki (vo %) 
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Kv.2 Kv.3 Kv.4
Kv.1 
2009

Kv.2 Kv.3 Kv.4
Kv.1 
2010

golemi banki 8.7 8.7 8.7 9.0 9.0 9.5 9.8 9.9 9.7

sredni banki 11.6 11.3 11.1 11.2 11.2 11.2 11.1 11.1 10.7

mali banki 10.9 10.4 10.1 10.1 10.5 10.7 10.9 11.0 10.9
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Grafikon 26 
Prose~na kamatna stapka na denarskite           Prose~na kamatna stapka na denarskite  
krediti i depoziti na naselenie                          krediti i depoziti na pretprijatija 
(vo %)                                                                                                     (vo %) 
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Vo mart 2010 godina, realniot efektiven devizen kurs na denarot (REDK) 

presmetan spored indeksot na tro{oci na `ivot bele`i mese~na deprecijacija od 1%, vo 
uslovi na mala deprecijacija na nominalniot efektiven devizen kurs (NEDK) i povolen 
odnos na relativnite ceni19, odnosno pobrz rast na stranskata inflacija vo sporedba so 
rastot na doma{nata inflacija. Spored ovoj indeks, REDK bele`i deprecijacija i na 
godi{na i na kumulativna osnova i toa od 3,8% i od 2,9%, soodvetno, zaradi 
pointenzivniot rast na stranskite od doma{nite ceni i zaradi deprecijacijata na 
NEDK (od 1,3% i 0,2%, soodvetno).   

 

                                                      
19 Relativnite ceni se pretstaveni kako odnos pome|u indeksot na stranskite ceni i indeksot na 

doma{nite ceni. Dokolku odnosot se namali, vo toj slu~aj imame zasilen rast na doma{nite od stranskite 
ceni, ili zasileno namaluvawe na stranskite vo odnos na namaluvaweto na doma{nite ceni, {to vlijae vo 
nasoka na aprecijacija na REDK. Dokolku odnosot se zgolemi, vo toj slu~aj imame zasilen rast na stranskite 
od doma{nie ceni, ili zasilen pad na doma{nite od stranski ceni, {to vlijae vo nasoka na deprecijacija na 
REDK.  
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Grafikon 27 
NEDK*, relativni ceni* i REDK spored tro{ocite na `ivot* 
(2003=100) 
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* Prvi~ni podatoci. 

 
REDK deflacioniran so cenite na proizvoditelite na industriski proizvodi vo 

mart bele`i re~isi identi~na mese~na deprecijacija od 0,9% kako i REDK 
deflacioniran so potro{uva~kite ceni. Sepak, spored ovoj indeks REDK poka`uva 
namaluvawe na konkurentnosta na godi{na i kumulativna osnova, odnosno aprecira za 
1,7% i za 2,4%, soodvetno. Vo uslovi na deprecijacija na NEDK, toa se dol`i na 
nepovolniot cenoven odnos, odnosno na zasilen porast na cenite na doma{nite 
proizvoditeli od rastot na ceni na stranskite proizvoditeli.  
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Grafikon 28 
NEDK*, relativni ceni* i REDK spored cenite na proizvoditelite na industriski 
proizvodi *  
(2003=100)  
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