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Voved 
 

Vo tekot na 2009 godina, globalnata ekonomija se soo~i so edna od 
najdlabokite recesii. Iako prvi~no taa se pojavi vo razvienite ekonomii, sepak 
mnogu brzo dobi karakter na sinhronizirana recesija, potvrduvaj}i go visokiot 
stepen na globalna trgovska i finansiska integracija. Neizvesnosta okolu 
intenzitetot na efektite od krizata i nejzinoto vremetraewe se potvrduva preku 
postojanite nadolni revizii na proekciite za globalniot rast. Taka, ocenite vo 
najgolem del se menuvaa vo nadolna nasoka, so isklu~ok na poslednata oktomvriska 
proekcija, koga pozitivnite pomestuvawa vo globalnata ekonomija dovedoa do 
oceni za pomal pad na svetskiot BDP vo odnos na prethodnite o~ekuvawa.1 Vakvata 
pateka na pomestuvawa jasno uka`uva na nevoobi~aeno visokata neizvesnost so 
koja{to se prosledeni proekciite, no i na faktot {to intenzitetot na 
negativnite posledici od krizata e zna~itelno pogolem vo odnos na o~ekuvaniot. 
Prelevaweto na krizata vo pomalku razvienite ekonomii, glavno, se odviva{e 
preku kanalite na namalenata izvozna pobaruva~ka, ograni~enite kapitalni tekovi 
i vlo{enite o~ekuvawa. I pokraj razlikite vo intenzitetot na prilagoduvaweto 
na ekonomiite vo ovaa grupa zemji, sepak prirodata na promenite vo re~isi site 
niv e identi~na. Otvoraweto negativen proizvoden jaz, iscrpuvaweto na 
inflaciskite pritisoci i zabavuvaweto ili padot na kreditnata aktivnost, pri 
zna~itelen pad na kapitalnite prilivi se trendovite {to se karakteristi~ni za 
ovie ekonomii po zapo~nuvaweto na krizata.  
 
Grafikon 1 
Revizii na globalniot rast za 2009 godina 
(vo %) 
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Izvor: Svetski ekonomski pregled, MMF. 

 

Prviot „bran“ efekti od krizata vrz makedonskata ekonomija se 
po~uvstvuvaa u{te vo posledniot kvartal na prethodnata godina, prelevaj}i se so 
pogolem intenzitet vo oddelni segmenti od po~etokot na 2009 godina. Kako i 
re~isi site ekonomii, i makedonskata ekonomija zabele`a pad, so najizrazeno 
kvartalno namaluvawe vo posledniot kvartal na 2008 godina, dodeka ve}e od 
vtoriot kvartal na 2009 godina, ekonomskata aktivnost bele`i kvartalen rast. 
Visokiot stepen na trgovska otvorenost uslovi izvozot prv da go po~uvstvuva 

                                                           
1 Se odnesuva na proekciite na Svetskiot ekonomski pregled, MMF.   
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„udarot“ na krizata, sozdavaj}i zna~itelni pritisoci vo nadvore{niot sektor. 
Vlo{uvaweto na o~ekuvawata, isto taka, ima{e golem efekt vrz nadvore{nata 
neramnote`a. Ova se voo~uva preku raste~kite sklonosti za raspolagawe so 
devizna gotovina, {to uslovi zna~itelen pad kaj privatnite transferi, no i rast na 
deviznite sredstva kaj strana na bankite. Istovremeno, namalenata doverba i 
vozdr`anosta na investitorite ja namali raspredelbata na stranskiot kapital vo 
doma{nata ekonomija, predizvikuvaj}i zna~itelen pad na kapitalnite prilivi. 
Ovie trendovi, koi{to predizvikaa pritisok vrz deviznite rezervi i potreba od 
soodveten odgovor na monetarnata politika, bea karakteristi~ni s¢ do vtoriot 
kvartal na godinata. Imeno, so stabiliziraweto na o~ekuvawata, od april navamu 
privatnite transferi bele`at godi{en rast. Voedno, nagloto namaluvawe na 
kreditnata poddr{ka, zaedno so natamo{niot pad na izvozot pridonesoa i za 
posilno nadolno prilagoduvawe na uvoznata pobaruva~ka vo ovoj period. Sekako, 
ovie pomestuvawa vo eden del se rezultat i na izvr{enite promeni vo monetarnata 
politika, koi{to zna~itelno pridonesoa za namaluvawe na pritisokot vrz 
deviznite rezervi i devizniot kurs.  

 

Razli~nite „fazi“ na trendovite vo doma{nata ekonomija, kako i promenite 
vo o~ekuvawata za globalnata ekonomija pridonesoa i za razli~ni nasoki na 
reviziite na proekciite vo tekot na godinata. Taka, do juli 2009 godina reviziite 
na proekciite bea vo nasoka na pogolem pad na aktivnosta, dodeka poslednite oceni 
za pomal pad na stranskata pobaruva~ka dovedoa do revizija na proekciite vo 
oktomvri vo nasoka na pomal pad i na doma{nata aktivnost. Od druga strana, vo 
uslovi na popovolni trendovi kaj privatnite transferi i izvozot vo odnos na 
o~ekuvawata, vo juli i oktomvri bea izvr{eni nadolni revizii na deficitot vo 
tekovnata smetka. Reviziite na ocenite za kreditnata aktivnost bea postojano vo 
nadolna nasoka, uka`uvaj}i na pogolemoto prilagoduvawe na bilansnite pozicii na 
bankite, vo odnos na o~ekuvawata. Ovie pomestuvawa se vo soglasnost so 
pogolemiot pad na uvoznata pobaruva~ka, vo vtoriot del na godinata.  

 
Tabela 1 
Revizii na proekciite  na NBRM 

2008

dekemvri april juli oktomvri procena od noemvri

Inflacija

prose~en godi{en 

rast vo % od 2,2 do 3,4 od  -0,4 do 0,6 od -1,1 do -0,4 -0,6 -0,6

BDP realen rast vo %  od 3 do 4,4 -0,4 -1,8 -1,6 -1,6

Deficit na tekovna smetka % od BDP 10,5 13,8 11,6 9,1 8,0

Vkupni krediti 

godi{en rast na 

kraj na godinata vo 

%  od 10 do 12 8,5 2,9 2,6 2,6

Pari~na masa M4

godi{en rast na 

kraj na godinata vo 

% 9,9 1 -4,8 0,6 2,3

Kategorija

2009

 
Izvor: NBRM. 

 
Poslednite analizi uka`uvaat na toa deka recesijata vo globalni ramki 

ve}e go dostigna dnoto. Glavniot akcent e staven na pra{aweto kako da se obezbedi 
odr`livo zakrepnuvawe na ekonomiite, osobeno po namaluvaweto na poddr{kata 
dadena preku monetarnata i fiskalnata politika. Iako sega{nite proekcii za 
2010 godina uka`uvaat na blag porast na svetskiot BDP, rizicite i neizvesnosta i 
natamu se prisutni. Na kratok rok, tie glavno se locirani vo finansiskiot sistem 
i povratnite efekti od slabata ekonomska aktivnost vrz ovoj segment, 
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pomestuvawata na pazarot na rabotna sila i dinamikata na cenite na primarnite 
proizvodi.  

 
Imaj}i gi predvid sega{nite relativno povolni oceni za globalnata 

ekonomija, vo 2010 godina mo`e da se o~ekuva blago zakrepnuvawe i na doma{nata 
ekonomija. Rizicite okolu proekcijata glavno se odnesuvaat na pazarot na rabotna 
sila i stepenot na negovata otpornost na krizata, izvorite na finansirawe na 
aktivnosta, osobeno od aspekt na finansiraweto preku stranski investicii, a 
sekako golema uloga vrz patekata i dinamikata na rastot vo 2010 godina }e imaat i 
o~ekuvawata, koi{to te{ko mo`e da se predvidat. Se o~ekuva deka podobrite 
ostvaruvawa na globalen plan }e se prenesat i vo nadvore{niot sektor, preku 
pogolema iskoristenost na izvoznite kapaciteti, no poradi uvoznata zavisnost i 
rastot na cenite na energentite, sepak vo 2010 godina se o~ekuva umereno 
pro{iruvawe na deficitot na tekovnata smetka. Od druga strana, se o~ekuva deka 
ocenite za postepeno razdvi`uvawe na finansiskite tekovi i pogolema 
podgotvenost na investitorite za novi investicii }e imaat pozitiven efekt vrz 
kapitalnite tekovi. No, i pokraj toa {to neizvesnosta i nepovolnite rizici se 
pomali, tie i natamu se prisutni vo golema mera. Ova osobeno se odnesuva na 
izvorite na finansirawe na deficitot na tekovnata smetka, kako i na cenite na 
energentite, ~ii{to polo{i ostvaruvawa mo`e da zna~at povtoren pritisok vrz 
devizniot pazar i devizniot kurs. So ogled na primenuvanata monetarna strategija 
- odr`uvawe stabilna nominalna vrednost na doma{nata valuta, ovie rizici jasno 
uka`uvaat na s¢ u{te neizvesen ambient na vodewe na monetarnata politika. 
Postoeweto potencijalni rizici okolu devizniot kurs i natamu ja istaknuvaat 
potrebata od vodewe vnimatelni makroekonomski politiki.  
 

I. Ostvaruvawa na monetarnata politika vo periodot januari - oktomvri 
2009 godina i o~ekuvawa do krajot na 2009 godina 

 

Inflacija 
 
Inflaciskite pritisoci, koi{to bea izrazeni vo tekot na prethodnata 

godina, celosno se iscrpea vo 2009 godina. Globalnata recesija go prekina silniot 
raste` na svetskite ceni, drasti~no namaluvaj}i go nivnoto nivo. Voedno, so padot 
na realnata ekonomija, doma{niot BDP e pomal od potencijalot, otvoraj}i 
negativen proizvoden jaz. So toa dojde do zna~itelno namaluvawe na uvezenata 
inflacija, no i zna~itelno pomali pritisoci vrz inflacijata preku kanalot na 
doma{nata pobaruva~ka. Namaluvawe na cenite postepeno se intenzivira{e, pri 
{to cenovnoto nivo od sredinata na godinata bele`i negativna promena na 
godi{na osnova. Taka, po~nuvaj}i od juli 2009 godina prose~nata stapka na 
inflacija e negativna i za prvite deset meseci od godinata iznesuva -0,6%, pod 
vlijanie na poniskite uvozni ceni i namalenata agregatna pobaruva~ka. Najgolem 
pridones za padot na doma{noto cenovno nivo imaat cenite na gorivata, no isto 
taka zna~itelen pridones na padot kaj cenite na hranata. Vo odnos na dekemvri 2008 
godina, op{toto cenovno nivo vo oktomvri 2009 godina e ponisko za 2,8% i vo 
najgolem del se dol`i na poniskite ceni na hranata. 

 
Nasproti padot na produktivnosta, platite vo tekot na 2009 godina 

prodol`ija da rastat predizvikuvaj}i rast na tro{ocite po edinica trud. Imaj}i ja 
predvid namalenata pobaruva~kata, zasega ne se o~ekuva deka ovoj faktor }e ima 
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prenosni efekti vrz finalnite ceni, no mo`e da se o~ekuva negovo vlijanie vrz 
pazarot na trud preku namaluvawe na platite i/ili brojot na vrabotenite. 
Dolgoro~nata komponenta na inflacijata se normalizira vo tekot na 2009 godina, 
po porastot vo prethodnata godina, taka {to vo prvite deset meseci na 2009 godina 
bazi~nata stapka na inflacija se svede na 0,6% (od 2,3% na po~etokot na godinata). 
 
Grafikon 2       Grafikon 3 
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Do krajot na godinata se o~ekuvaat stabilni dvi`ewa, pri {to se o~ekuva 

deka prose~nata stapka na inflacija za celata 2009 godina }e iznesuva okolu -0,6%. 
Ova e zna~itelna nadolna revizija vo sporedba so prvi~no proektiranata 
inflacija (pome|u 2,2% i 3,4%). Goleminata na revizijata jasno uka`uva na 
drasti~no razli~niot ambient sega i na krajot na prethodnata godina, koga 
voop{to ne be{e zemena predvid mo`nosta za vakov intenzitet na namaluvawe na 
uvoznite ceni i na doma{nata pobaruva~ka. Rizicite za inflacijata vo 
preostanatite meseci od 2009 godina se relativno mali i glavno se odnesuvaat na 
eventualni promeni kaj reguliranite ceni.   
 

Ekonomska aktivnost 
 
I pokraj slabata finansiska integriranost, prelevaweto na globalnata 

kriza vrz doma{nata ekonomija be{e neizbe`no, imaj}i go predvid visokiot stepen 
na trgovska otvorenost i promenite vo o~ekuvawata na doma{nite subjekti. Prvite 
pogolemi efekti se po~uvstvuvaa vo posledniot kvartal na 2008 godina, koga rastot 
na doma{nata ekonomija zabavi na okolu 2%, vo sporedba so okolu 6% rast vo 
prethodnite tri kvartali. Vo prvata polovina na 2009 godinata, ekonomijata vleze 
vo zonata na negativni godi{ni promeni, pri {to prose~niot pad na BDP vo ovoj 
period iznesuva 1,2%. Sepak, mo`e da se ka`e deka padot na aktivnosta e 
zna~itelno pomal vo sporedba so golem broj drugi ekonomii. Vakvata umerena 
stapka na pad najmnogu se dol`i na pozitivniot pridones na neto-izvozot kon BDP, 
odnosno na posilnoto prilagoduvawe na uvoznata pobaruva~ka. Namaluvaweto na 



6 

 

uvozot, vo golema mera se objasnuva so padot na investiciite, no i so padot na 
izvoznata pobaruva~ka. Dopolnitelno, padot na BDP be{e relativiziran i od 
pogolemata otpornost {to ja poka`a li~nata potro{uva~ka, pri s¢ u{te stabilni 
prihodi na naselenieto.  

 
Grafikon 4 
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Izvor: DZS. 
 

Namalenata stranska pobaruva~ka i visokiot pad na cenite na metalite 

uslovija nizok izvoz vo prvoto trimese~je, koj{to ima{e klu~no vlijanie vrz padot 
na bruto doma{niot proizvod, koj{to vo ovoj period iznesuva{e 0,9% na godi{na 
osnova. Od druga strana, rastot na doma{nata pobaruva~ka s¢ u{te ja pottiknuva{e 
vkupnata ekonomska aktivnost. Sostojbata zna~itelno se promeni vo vtoroto 
trimese~je, koga padot na BDP se prodlabo~i na 1,4%, kako posledica na 
namaluvaweto na site tri komponenti na doma{nata pobaruva~ka. Najgolem 
pridones ima{e namaluvaweto na investiciite, zaradi vlo{enata delovna sostojba 
vo doma{nata ekonomija i stesnuvaweto na izvorite na finansirawe. Blago 
namaluvawe be{e zabele`ano i kaj li~nata i javnata potro{uva~ka. Pri~inite za 
promenite kaj li~nata potro{uva~ka, i pokraj rastot na dohodot na naselenieto, se 
gledaat vo zgolemenata vnimatelnost i vozdr`uvaweto od potro{uva~ka, pri 
namaleno kreditirawe i vlo{eni o~ekuvawa za idninata. Istovremeno, padot kaj 
izvozot prodol`i so nesmalen intenzitet, {to vo kombinacija so namalenata 
doma{na pobaruva~ka uslovi pad i kaj uvozot. Pritoa, neto-izvozot ima{e 
pozitiven pridones kon vkupnata promena na BDP.  

 



7 

 

Grafikon 5 
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Izvor: DZS, sezonsko prilagoduvawe napraveno od strana na NBRM. 

 

 Indikativnite kategorii za doma{nata pobaruva~ka upatuvaat na nejzino 

namaluvawe i vo tretoto trimese~je na godinata2, {to zaedno so namaleniot izvoz 
uslovi zasileno nadolno prilagoduvawe kaj uvozot. Se o~ekuva deka pogolemite 

finansiski ograni~uvawa i s¢ u{te prisutnata vozdr`anost }e dominiraat i do 
krajot na godinata, {to }e dovede do natamo{en pad na apsorpcijata. Iako ovie 
pomestuvawa }e se prelevaat vo pomala pobaruva~ka za uvoz, sepak se o~ekuva deka 
doma{nata ekonomija i natamu }e bele`i pad. Sega{nite oceni upatuvaat na 
namaluvawe na BDP od 1,6% vo 2009 godina. Glaven punkt na neizvesnost i na 
kratok rok se uslovite na pazarot na trud, kako biten faktor na dinamikata na 
li~nata potro{uva~ka. Dosega{nite trendovi na ovoj pazaren segment se povolni, 
no mnogu te{ko mo`e da se oceni dali, koga, so koj intenzitet i preku koi kanali 
}e dojde do prilagoduvawa vo ovaa sfera. Sekako, ostvaruvaweto na proektiranata 
dinamika na ekonomskata aktivnost vo doma{nata ekonomija, vo najgolema mera }e 
zavisi od toa dali ostvaruvawata na najva`nite trgovski partneri }e go imaat 
predvidenoto tempo i intenzitet.  
 
 

Nadvore{en sektor 
 
Globalnata recesija sozdade seriozni pritisoci vrz bilansot na pla}awa vo 

2009 godina, zna~itelno menuvaj}i go ambientot na sproveduvawe na monetarnata 
politika. Kanalite na prenos na krizata, glavno, mo`e da se sistematiziraat vo 
tri grupi. Prvo, nepovolnata konjunktura na pazarot na metali i padot na 
stranskata pobaruva~ka za ovie proizvodi go namalija izvozot so relativno kratko 
vremensko zadocnuvawe. Sepak, ovoj efekt be{e neutraliziran so zadocnetiot 
posilen pad na uvozot, vo uslovi na namaluvawe na doma{nata pobaruva~ka. Vtoro, 
dlabo~inata na recesijata i neizvesnosta okolu nejzinoto traewe gi vlo{i 
o~ekuvawata na doma{nite subjekti. Ova gi zgolemi sklonostite za raspolagawe so 

                                                           
2 Prometot vo trgovijata na malo i uvozot na stoki za {iroka potro{uva~ka vo juli i avgust imaat 
godi{en nominalen pad od 0,4% i od 7,6%, dodeka prihodite od DDV vo buxetot i doma{noto 
proizvodstvo na potro{ni dobra vo tretoto trimese~je imaat pad od 5,1% i 5,5%, {to uka`uva na 
namalena li~na potro{uva~ka. Vo isto vreme, pad vo juli i vo avgust e zabele`an i kaj uvozot na 
sredstva za rabota i kaj izvr{enite grade`ni raboti (od 12% i 0,7%), kako i kaj doma{noto 
proizvodstvo na kapitalni dobra, vo tretoto trimese~je, od 19,3%, {to pak upatuva na namalena 
investiciska potro{uva~ka. 
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devizna gotovina, namaluvaj}i gi prilivite preku privatnite transferi. Sepak, so 
postepenoto stabilizirawe na tekovite, od april 2009 godina dojde do promena na 
nepovolnite trendovi vo ovoj segment. Treto, namalenata globalna likvidnost i 
vozdr`anosta od investicii dovedoa do zna~itelno namaluvawe na  finansiskite 
prilivi od stranstvo.  
 
Grafikon 6 
Godi{ni promeni na izvozot i uvozot (c.i.f.) na stoki 
(vo %) 
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Izvor: DZS. 

 
Namalenite pritisoci vo nadvore{niot sektor, {to zapo~naa vo vtoriot 

kvartal na godinata, uslovija stesnuvawe na godi{na osnova na deficitot vo 
tekovnata smetka na bilansot na pla}awa za 0,5 procentni poeni vo BDP. Taka, vo 
prvite osum meseci na 2009 godina3, negativniot jaz vo tekovnite transakcii 
iznesuva 6,2% od BDP4 za 2009 godina. Kvartalnata analiza na dvete najva`ni 
komponenti (trgovskoto saldo i privatnite transferi) uka`uva na divergentni 
dvi`ewa vo ramki na prvata polovina na godinata. Taka, vo prviot kvartal na 2009 
godina, namalenata stranska pobaruva~ka, nadopolneta so poniskite ceni na 
metalite na svetskite berzi deluva{e negativno vrz doma{niot izvoz i doma{nite 
proizvodstveni kapaciteti, dodeka doma{nata pobaruva~ka reagira{e pobavno. So 
toa, vo ovoj period dojde do prodlabo~uvawe na trgovskoto saldo. Nasproti toa, vo 
slednite dva kvartala, namalenata uvozna komponenta na izvozot i vlijanieto na 
namalenite ceni na naftata, nadopolneti so prenosnite efekti od namalenata 
doma{na pobaruva~ka, uslovija posilno nadolno prilagoduvawe na uvozot i  
stesnuvawe na negativniot trgovski jaz.  
 

                                                           
3 Posleden raspolo`liv podatok. 
4 Spored proekcijata za BDP od oktomvri 2009 godina. 
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Grafikon 7 
Godi{ni promeni kaj privatnite transferi, neto 
(vo %) 
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Izvor: NBRM. 

 
Kaj privatnite transferi, negativnata dinamika prisutna vo 2008 godina, 

prodol`i vo prvite meseci na 2009 godina. Raste~kite rizici i nepovolnite 
o~ekuvawa na ekonomskite subjekti ja zgolemija pobaruva~kata na devizi na 
menuva~kiot pazar, kako forma na za{tita na raspolo`livite sredstva. So 
stabiliziraweto na o~ekuvawata na doma{nite subjekti se namalija i pritisocite 
vrz doma{nata valuta, pri {to od vtoriot kvartal neto-prilivite od privatni 
transferi imaat raste~ki trend. Voedno, podatocite od menuva~kiot pazar 
poka`uvaat godi{en rast na neto-otkupot vo tretiot kvartal od 31,8%, a se o~ekuva 
deka pozitivniot trend }e se odr`i do krajot na godinata so ogled na postabilnite 
o~ekuvawa na ekonomskite subjekti i niskata sporedbena osnova od posledniot 
kvartal na 2008 godina. 

 
Golemata prvi~na neizvesnost okolu idnite trendovi, kako i zna~itelnoto 

vlo{uvawe na nadvore{nata pozicija vo prviot kvartal, dovedoa do nagorna 
revizija na prvi~nata proekcija na deficitot vo tekovnata smetka vo april 2009 
godina (10,5% od BDP vo dekemvri 2008 godina, na 13,2% od BDP vo april). 
Soglasno so pozitivnite signali dobieni od globalnata ekonomija i povolnite 
pomestuvawa vo doma{nata ekonomija, vo juli i oktomvri reviziite na proekciite 
bea vo nasoka na stesnuvawe na jazot vo tekovnata smetka. Vo ovaa nasoka e i 
poslednata ocena za deficitot vo tekovnata smetka, napravena vo noemvri, spored 
koja se ocenuva deka toj }e iznesuva 8% od BDP vo 2009 godina. Ova pretstavuva 
golemo pozitivno prilagoduvawe vo sporedba so deficitot od 13,1% od BDP vo 
2008 godina. Vakvoto godi{no pomestuvawe, vo najgolema mera e rezultat na 
stesnuvaweto na energetskiot trgovski bilans, a delumen efekt imaat i podobrite 
ostvaruvawa kaj privatnite transferi.  
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Grafikon 8     Grafikon 9 
Proekcii na tekovna smetka na bilansot     Pridones na oddelni kategorii na proizvodi  
na pla}awa i selektirani kategorii             kon promenata na trgovskiot deficit vo        
za 2009 godina                                                       periodot januari- septemvri 2009 godina   
(vo % od BDP)                                                              (vo %)      
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Izvor: NBRM i DZS. 

 
Globalnata finansiska kriza nepovolno se odrazi i vrz finansiskite 

tekovi, taka {to vo prvite osum meseci na 2009 godina neto-prilivite vo 
kapitalnata i finansiskata smetka se namalija za 26% na godi{na osnova i 
iznesuvaa 382,7 milioni evra. Pritoa, vozdr`anosta na stranskite investitori 
pridonese za godi{en pad od okolu 65% kaj direktnite investicii, a globalnata 
nelikvidnost za pomalo kreditirawe od stranstvo. Sepak, vo tretiot kvartal na 
godinata, dr`avata mobilizira dopolnitelno finansirawe preku izdavaweto na 
vtorata evroobvrznica5 i alokacijata na sredstvata od kvotata kaj MMF, {to 
zaedno so stabiliziraniot devizen pazar dovede do rast na deviznite rezervi. Taka, 
na krajot na oktomvri 2009 godina, deviznite rezervi iznesuvaat 1.549 milioni evra 
(zgolemuvawe za 54,1 milion evra vo sporedba so krajot na 2008 godina) i 
ovozmo`uvaat pokrienost od 4,6 meseci na uvozot od narednata godina (spored 
proekcijata od oktomvri). Iako do krajot na godinata se o~ekuvaat pritisoci vrz 
deviznite rezervi od sezonski karakter, sepak se ocenuva deka nivnoto nivo nema 
zna~itelno da se namali i }e se odr`uva nad pragot na adekvatnost na rezervite.  

 
Monetarni dvi`ewa 
 
Vo periodot januari-oktomvri 2009 godina, monetarnata politika be{e 

naso~ena kon neutralizirawe na pritisocite vrz stabilnosta na devizniot kurs. 
Imeno, eskalacijata na svetskata kriza vlijae{e vrz bilansot na pla}awa, {to 
zaedno so vlo{enite o~ekuvawa na privatniot sektor se prenese vo zgolemena 
pobaruva~ka za devizi i silen pritisok na devizniot pazar, koj{to be{e osobeno 
izrazen vo prviot kvartal na godinata. Negativniot jaz pome|u ponudata i 
pobaruva~kata za devizi dopolnitelno se pro{iri kako rezultat na zna~itelniot 
rast na devizite kaj bankite vo prvite pet meseci na godinata. Vo vakov ambient, 
NBRM intervenira  na devizniot pazar so visoka neto-proda`ba (5,2% od BDP vo 
prvite pet meseci na 2009 godina), pritoa namaluvaj}i gi zna~itelno deviznite 
rezervi. Ocenuvaj}i visok stepen na rizik za devizniot kurs, vo uslovi na s¢ u{te 
nepovolni o~ekuvawa za idnite dvi`ewa vo nadvore{niot sektor, be{e neophodno 

                                                           
5 Na 08.07.2009 godina, Vladata na Republika Makedonija ja izdade vtorata evroobvrznica vo iznos od 175 milioni 
evra so rok na dostasuvawe na 08.01.2013 godina i kamatna stapka od 9,875%. 
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da se izvr{i prilagoduvawe na monetarnata politika. NBRM ja zgolemi osnovnata 
kamatna stapka od 7% na 9% vo mart 2009 godina. Vo maj, kako odgovor na s¢ 
pogolemata evroizacija na depozitnata baza na bankite, NBRM ja zgolemi6 stapkata 
na zadol`itelna rezerva za depozitite so devizna komponenta. Signali za 
stabilizirawe na devizniot pazar se pojavija vo juni, koga NBRM, za prvpat vo 2009 
godina, intervenira so neto-otkup na devizi. Od juni, povolnite dvi`ewa na 
devizniot pazar se prisutni postojano. Prilivot od evroobvrznicata i 
raspredelbata na SPV, zaedno so povolnite dvi`ewa na devizniot pazar uslovija 
porast na deviznite rezervi od 382,2 miliona evra vo periodot od maj do oktomvri 
2009 godina. Pozitivniot ambient na devizniot pazar e kombiniran rezultat na 
nekolku faktori. Imeno, prezemenite monetarni merki na NBRM, nadopolneti so 
pozitivnite signali za pobrzo zakrepnuvawe na globalnata ekonomija, predizvikaa 
promena vo o~ekuvawata, {to pozitivno vlijae{e na ponudata na devizi. Voedno, so 
namalenoto kreditirawe na doma{niot privaten sektor se namali pritisokot vrz 
trgovskiot jaz, koj{to doa|a{e od uvoznata pobaruva~ka i se namali devizniot 
odliv. I pokraj stabiliziraweto na pritisocite vrz devizniot kurs, rizicite i 
natamu se prisutni zaradi bavnoto zakrepnuvawe na svetskata ekonomija. Osobeno 
neizvesni se dvi`ewata kaj kapitalnite prilivi i transferite, kako faktori so 
golem efekt vrz dvi`ewata na devizniot pazar.    
 
 
Grafikon 10            Grafikon 11 
Kamatna stapka na blagajni~kite zapisi       Intervencii na NBRM na devizniot 
pazar (vo %)                                                                              (% od BDP) 
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Visokata op{ta neizvesnost i efektite od svetskata kriza vrz realniot i 
nadvore{niot sektor predizvikaa pomestuvawa i vo odnesuvaweto na bankarskiot 
sektor. Kreditniot rast vo septemvri zabavi do 6,4% na godi{na osnova, vo 
sporedba so 34,4% kolku {to iznesuva{e godi{nata stapka na rast vo dekemvri  
2008 godina. Prviot kanal preku koj globalnite slu~uvawa se prenesoa na 
kreditniot pazar be{e promenata na sogleduvawata na bankite za stepenot na 
rizi~nost na klientite i zgolemenata odbivnost kon rizik. Voedno, efekti vrz 
namalenata dinamika na krediten rast imaa i merkite na monetarnata politika. Za 
vozdr`anosta na bankite od dopolnitelno kreditirawe, vo golema merka pridonese 

                                                           
6
 Na 28.05.2009 godina NBRM donese odluka za postepeno zgolemuvawe na stapkata na izdvojuvawe na zadol`itelna 

rezerva na obvrskite na bankite so devizna komponenta,  od juli (zgolemuvawe na stapkata na obvrskite vo stranska 
valuta od 10% na 11,5% i na stapkata na obvrskite vo doma{na valuta so valutna klauzula od 10% na 20%) i od 
avgust (zgolemuvawe na stapkata na obvrskite vo stranska valuta od 11,5% na 13%). 
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i padot na {tedeweto na privatniot sektor, koe{to vo uslovi na namalena 
ekonomska aktivnost, vo septemvri 2009 godina se namali za 0,3% na godi{na 
osnova. Vo ista nasoka se dvi`e{e i pari~nata masa M4, koja{to vo septemvri se 
namali za 1,1%, na godi{na osnova. Sektorskata analiza vo ramki na depozitnata 
baza uka`uva deka nepovolnite dvi`ewa vo ekonomijata, kako i ograni~enite 
izvori za finansirawe, zna~itelno go pogodija korporativniot sektor 
(korporativnite depoziti vo septemvri se namalija za 21,9%, na godi{na osnova). 
Sprotivno, depozitite na naselenieto, i pokraj postojanoto zabavuvawe, 
prodol`ija da rastat (8,7% vo septemvri), {to soodvetstvuva so bavnoto 
prilagoduvawe na uslovite na pazarot na rabotna sila. Zna~ajna strukturna 
karakteristika na depozitite vo analiziraniot period e stabilniot rast na 
deviznite depoziti (17,7% vo septemvri, na godi{na osnova), pri postojano 
namaluvawe na denarskite depoziti (15,8% vo septemvri). Sepak, vo poslednite 
meseci mo`e da se zabele`i odredeno stabilizirawe na valutnite sklonosti, {to 
uka`uva na postepeno stabilizirawe na o~ekuvawata na ekonomskite subjekti. 

 
Grafikon 12 
Godi{ni stapki na promena na pari~nata masa i kreditite na privatniot sektor  
(vo %) 
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Iako zabavuvaweto na kreditniot rast be{e o~ekuvano u{te vo ramki na 
prvite proekcii napraveni na krajot na 2008 godina, sepak negovata brzina i 
intenzitet gi nadmina o~ekuvawata. Taka, vo tekot na godinata bea napraveni 
nekolku nadolni revizii na kreditniot rast, {to soodvetstvuva so nadolnite 
korekcii na proekciite na ekonomskata aktivnost i na rastot na {tedeweto. Vo 
tretiot kvartal na 2009 godina, signalite za pobrzo zakrepnuvawe na globalnata 
ekonomija i pozitivnite pomestuvawa vo doma{nata ekonomija uslovija i 
popovolni dvi`ewa kaj pari~nata masa vo odnos na proektiranoto i nagorna 
revizija na proekciite na ovaa kategorija (noemvriskata ocena poka`uva rast na 
pari~nata masa za 2009 godina od 2,3%). Toa ne e slu~aj so kreditnata aktivnost, 
koja{to prodol`i da zabavuva duri i so pobrzo od o~ekuvanoto, {to uka`uva na 
zna~itelnoto vlijanie na sogleduvawata na bankite vrz trendovite na kreditniot 
pazar. Bankite verojatno i natamu }e ja zadr`at pretpazlivosta vo pogled na 
kreditnata izlo`enost, pri {to na krajot na 2009 godina se o~ekuva deka 
kreditniot rast }e zabavi do 2,6%.   
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II. Proekcija na monetarnata politika za 2010 godina 
 

Odr`uvaweto stabilen devizen kurs na denarot vo odnos na evroto }e bide 
vo fokusot na monetarnata politika i vo 2010 godina. Stabilniot devizen kurs vo 
makedonskata ekonomija pretstavuva nominalno sidro, koe{to zna~itelno 
pridonesuva za odr`uvawe na cenovnata stabilnost, kako krajna monetarna cel. 
Prilagoduvaweto na monetarnata postavenost vo 2009 godina, kako reakcija na 
nadvore{niot {ok, be{e vo nasoka na otstranuvawe na pritisocite vrz devizniot 
kurs i prika`uvawe cvrsta orientacija za odr`uvawe na postojnata monetarna 
strategija. Ova, vo golema mera, onevozmo`i vlo{uvaweto na sogleduvawata na 
ekonomskite subjekti da dobie dolgotraen karakter i so toa, da ja zagrozi 
makroekonomskata stabilnost na ekonomijata. Se o~ekuva deka ambientot na 
sproveduvawe na  monetarnata politika vo 2010 godina }e bide postabilen vo 
sporedba so prethodnata godina, iako rizicite i neizvesnosta i natamu se prisutni. 
Imeno, postepenoto vleguvawe na svetskiot BDP vo zonata na pozitivni promeni i 
namaluvaweto na ograni~uvawata na globalnite finansiski tekovi se faktorite 
za koi{to, kombinirani so ocenite za umeren rast na privatnite transferi, se 
procenuva deka }e pridonesat za relativno stabilna nadvore{na pozicija. Pritoa, 
se o~ekuva deka deviznite rezervi }e se zadr`at na soodvetno nivo vo 2010 godina. 
Od druga strana, postojat rizici, glavno povrzani so tempoto na zakrepnuvawe na 
doma{niot izvoz i obemot i strukturata na o~ekuvanite kapitalni prilivi. 
Voedno, eden od punktovite na rizici se i uvoznite ceni na energentite, koi{to 
mo`e da zna~at negativen {ok vo uslovite na razmena i da imaat efekti vrz 
ramnote`ata na devizniot pazar. Ottuka, iako stabilen, ambientot za 
sproveduvawe na monetarnata politika vo 2010 godina i natamu e prosleden so 
neizvesnost, pri {to se naglasuva potrebata od postojani oceni na rizicite okolu 
ispolnuvaweto na monetarnite celi. 
 
 
Inflacija 
 

Nasproti namaluvaweto na op{toto nivo na ceni, {to zapo~na vo 
prethodnata godina, vo 2010 godina se o~ekuva umeren porast na doma{nite ceni. 
Rastot na doma{nata inflacija, glavno, }e bide predizvikan od faktori od 
stranata na ponudata, odnosno od natamo{niot rast na uvoznite ceni. Izgledite za 
pobrzo zakrepnuvawe na svetskata ekonomija imaat prenosni efekti i vrz ocenite 
za podobri ostvaruvawa na ekonomiite na na{ite najzna~ajni  trgovski partneri. 
Toa se prenesuva i vrz proekciite za inflaciskata dinamika vo ovie ekonomii. 
Voedno, se o~ekuva deka globalniot rast }e deluva i vo nasoka na natamo{en rast na 
cenite na naftata. Se o~ekuva deka pritisokot od faktorite na stranata na 
ponudata }e bide delumno ubla`en so namalenite pritisoci od strana na 
pobaruva~kata, odnosno so natamo{noto prodlabo~uvawe na negativniot 
proizvodstven jaz. I pokraj rastot na stranskata pobaruva~ka vo 2010 godina, se 
o~ekuva deka taa i natamu }e bide pomala od potencijalnata. Se o~ekuva deka ova, 
kombinirano so ocenite za s¢ u{te ote`nat pristap do finansirawe, zategnuvawe 
na uslovite na pazarot na trud i bavno revitalizirawe na o~ekuvawata na 
doma{nite subjekti }e dovede do prodlabo~uvawe  na negativniot proizvodstven jaz 
vo doma{nata ekonomija (so {to rastot i natamu }e bide pod potencijalniot rast). 
So toa, vo 2010 godina ne se o~ekuvaat inflaciski pritisoci predizvikani preku 
pobaruva~kata.    
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Grafikon 13 
Proekcija na inflacijata za 2010 godina 
(godi{ni stapki, %) 

Grafikon 14  
Efektivna stranska inflacija7 
(godi{ni stapki, %) 
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Grafikon 15  
Proizvoden jaz 
(izrazen kako % od potencijalniot proizvod) 

 
Grafikon 16  
Ceni na naftata 
(SAD-dolari za barel) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika, Eurostat, Konsenzus forkest (Consensus Forecast), EIA (Energy 

Information Agency) i presmetki na NBRM. 
 

Vo soglasnost so kvantitativnite o~ekuvawa za glavnite faktori na 
inflacijata, se o~ekuva deka prose~nata stapka na inflacija }e iznesuva 1,2% vo 
2010 godina, pri {to godi{nata stapka na inflacija vo dekemvri 2010 godina bi 
iznesuvala 2,4%. Rizicite za izgledot na inflacijata vo 2010 godina se prete`no 
vo nagorna nasoka i glavno se odnesuvaat na eventualen pogolem rast na stranskite 
ceni, no i na mo`nosta za pobrzo zakrepnuvawe na doma{nata ekonomija od 
o~ekuvanoto. Dopolnitelen izvor na rizici se administriranite ceni, pred s¢ 
cenite na elektri~nata energija. Nivnoto nivo postepeno }e treba da se usoglasuva 
so nivoto na cenite na me|unarodnite pazari, {to bi predizvikalo inflaciski 
pritisoci.  
 

Inflaciskite o~ekuvawa za dvi`eweto na cenite vo 2010 godina se vo 
soglasnost so proekcijata na inflacijata. Сpored poslednata anketa za inflaciski 

o~ekuvawa (sprovedena vo noemvri 2009 godina), 55% od anketiranite subjekti 
smetaat deka inflacijata vo 2010 година }e bide povisoka vo odnos na inflacijata 
ostvarena dosega (spored posledniot raspolo`liv podatok od oktomvri 2009 godina 

                                                           
7 Efektivnata stranska inflacija e dobiena kako ponderiran zbir od inflaciite vo zemjite 
najzna~ajni trgovski partneri na RM. 
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prose~nata stapka na inflacija e negativna i iznesuva 0,6%) 8. Sli~ni dvi`ewa na 
cenite vo 2010 godina se o~ekuvaat i vo evro-zonata, odnosno se o~ekuva deka 

inflacijata }e se dvi`i vo intervalot od 0,8% do 1,6%, glavno kako rezultat na 
rastot na cenata na naftata.  
 
 
Ekonomska aktivnost 

 
Po umereniot pad na doma{nata ekonomska aktivnost od 1,6% vo 2009 

godina, vo 2010 godina mo`e da se o~ekuva zapo~nuvawe na proces na zakrepnuvawe 
na ekonomijata. Pritoa, za 2010 godina se o~ekuva realen rast na BDP vo interval 
od 1% do 2%. Ovie oceni se zasnovaat na sega{nite prognozi za blag porast na 
ekonomskata aktivnost kaj na{ite najzna~ajni trgovski partneri vo 2010 godina, 
{to }e ima pozitivni prenosni efekti vrz makedonskata ekonomija.  

 
Soglasno so ovaa pretpostavka, se o~ekuva deka vo 2010 godina rastot }e bide 

predizvikan glavno od izvozot, a deka za`ivuvaweto na doma{nata pobaruva~ka }e 
se ostvari preku umeren rast na investiciite i blago zgolemuvawe na 
potro{uva~kata na doma}instvata. Za 2010 godina e proektiran rast na vkupnite  
buxetski rashodi, pri oceni za rast na kapitalnite rashodi i namaluvawe na del od 
tekovnite tro{ewa. So toa, se ocenuva deka pridonesot na javnata potro{uva~ka9 
vo rastot na BDP vo 2010 godina }e bide negativen, dodeka javnite kapitalni 
investicii }e £ dadat pozitiven pottik na investiciskata pobaruva~ka. 
Revitaliziraweto na izvozot i zakrepnuvaweto na doma{nata pobaruva~ka }e 
imaat stimulativni efekti vrz uvozot. So toa, rastot vo 2010 godina }e bide 
predizvikan od doma{nata pobaruva~ka, dodeka neto izvoznata pobaruva~ka }e ima 
negativen pridones. Sepak, rizicite i natamu se prisutni, osobeno vo domenot na 
tekovite na finansirawe na potro{uva~kata na doma}instvata i na investiciite. 
Vo uslovi na neostvaruvawe na osnovnite pretpostavki, mo`e da se o~ekuva 
stagnacija na potro{uva~kata i na investiciskata aktivnost, {to zna~i pomal 
pritisok vrz uvoznata pobaruva~ka, odnosno 1% od rastot }e zavisi isklu~ivo od 
dinamikata na neto izvoznata pobaruva~ka.  

                                                           
8 Vo ramki na preostanatite anketirani subjekti opfateni so anketata, 31% od anketiranite se izjasnile deka vo 
2010 godina o~ekuvaat deka inflacijata }e se zadr`i na istoto nivo, dodeka 14,3% smetaat deka e te{ko da se 

odredi. Sevkupno, ekonomskite subjekti o~ekuvaat deka prose~nata stapka na inflacija vo 2010 godina 
}e iznesuva 1%. 
9 Ocenata za javnata potro{uva~ka se zasnova na podatocite od konsolidiraniot dr`aven buxet na RM. Vo javna 
potro{uva~ka se zemeni tro{ocite za plati i nadomestoci i tro{ocite za stoki i uslugi od centralniot dr`aven 
buxet i tro{ocite za plati na administracijata i tro{ocite za tekovni materijalni izdatoci na fondovite. Kaj 
fondot za zdravstvo se zemaat site rashodi. Vo presmetkata se vklu~uvaat i transferite do lokalnite vlasti, 
koi{to se odnesuvaat na isplatata na platite vo javniot sektor po op{tini i na pokrivaweto na del od 
materijalnite izdatoci na op{tinite.    
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 Grafikon 17 
Stranska efektivna pobaruva~ka i doma{en BDP 
(realen godi{en rast vo %) 
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[to se odnesuva do strukturata na rastot, se o~ekuva deka }e ima dve 
razli~ni fazi vo tekot na godinata. Pozitivni izgledi od po~etokot na godinata se 
o~ekuvaat kaj izvozniot sektor, dodeka za efektite od zadocnetoto vlijanie na 
vlo{enite tendencii na pazarot na trud, natamo{niot ograni~en pristap do 
finansirawe preku bankarski krediti, namalenoto buxetsko tro{ewe i malata 
verojatnost za prezemawe investiciski odluki se o~ekuva deka }e vlijaat 
destimulativno vrz doma{nata pobaruva~ka. Toa }e dovede do ponatamo{en uvozen 
pad, {to vo uslovi na o~ekuvan rast kaj izvozot, zna~i pozitivno vlijanie na neto 
izvoznata pobaruva~ka vrz rastot na BDP. Promena vo trendovite mo`e da o~ekuva 
od sredinata na vtoriot kvartal na godinata. Se o~ekuva deka stabiliziraweto na 
o~ekuvawata na ekonomskite subjekti, zgolemenite doma{ni i stranski investicii 
i pogolemoto kapitalno tro{ewe na dr`avata }e ja pottiknat doma{nata i 
uvoznata pobaruva~ka, {to voedno }e dovede do postepeno iscrpuvawe na 
pozitivniot pridones na neto izvoznata pobaruva~ka za rastot na BDP. So toa, 
strukturata na rastot }e bide uslovena od za`ivuvaweto na doma{nata 
pobaruva~ka, dodeka neto-izvozot }e ima negativen pridones za rastot.  

 

Sepak, proekcijata na rastot za 2010 godina i natamu e prosledena so visok 
stepen na neizvesnost. Ostvaruvaweto na proekcijata, vo golema mera, e usloveno od 
ispolnuvaweto na pretpostavkite za zakrepnuvawe na nadvore{nata pobaruva~ka, 
izvorite za finansirawe, kako i od formiraweto na o~ekuvawata na doma{nite i 
stranskite ekonomski subjekti.   
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Grafikon 18 
Struktura na BDP po rashoden metod  
(realen godi{en rast vo %) 
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Prognozite za potro{uva~kata na doma}instvata upatuvaat na blago 

za`ivuvawe na potro{uva~kata, odnosno na realen rast od 1% vo 2010 godina. 
Imaj}i ja predvid visokata inertnost na doma}instvata na ve}e steknatite naviki, 
popolnuvaweto na jazot za finansirawe na li~nata potro{uva~ka mo`e da se 
ostvari preku kanalot na privatnite transferi od stranstvo, odnosno preku 
delumno tro{ewe na za{tedite. Se o~ekuva deka namaluvaweto na vrabotenosta vo 
trudointenzivnite industrii, koi{to bea najpogodeni od krizata, nema da ima 
pozna~itelno vlijanie vrz nivoto na vkupniot raspolo`liv dohod i so toa, i vrz 
vkupnata potro{uva~kata, zaradi faktot {to ovoj segment od potro{uva~ite 
so~inuva mal del od vrabotenosta i se karakterizira so niski plati. Za 
pottiknuvawe na potro{uva~kata mo`e da vlijaat i o~ekuvanite pozitivni 
ekonomski rezultati od sredinata na 2010 godina, {to bi zna~elo formirawe 
pozitivni o~ekuvawa za idniot dohod. Postepenoto olabavuvawe na kreditnata 
politika na bankite mo`e da deluva vo istata nasoka. Sepak, postojat oceni i za 
vozdr`anost od potro{uva~ka. Ovie prognozi mo`e da se ostvarat glavno vrz 
osnova na pretpostavkata za stagnacija na raspolo`liviot dohod, odr`uvawe na 
kursot na pozaostrena kreditna politika na potro{uva~kiot segment i 
pesimisti~ki o~ekuvawa za visinata na idniot dohod. Imeno, se o~ekuva deka padot 
na doma{nata ekonomska aktivnost vo 2009 godina }e se odrazi vrz 
profitabilnosta na kompaniite, {to pak mo`e da uslovi reakcija od strana na 
firmite vo nasoka na racionalizirawe na tro{ocite za rabotna sila (preku 
nadolna korekcija na platite i/ili brojot na vrabotenite). Vo ovaa nasoka deluva i 
politikata na plati vo javniot sektor. Namalenite dano~ni prilivi go odlo`ija 
tretoto zgolemuvawe na platite vo javnata administracija vo 2009 godina, dodeka 
spored najavite, platite vo javniot sektor }e ostanat zamrznati vo tekot na 2010 
godina. Paralelno so ovoj proces prodol`uva i zaostrenata kreditna politika na 
bankite, pri vlo{uvawe na kvalitetot na kreditno portfolio na bankite. 
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Generalno, naru{enite o~ekuvawa na ekonomskite subjekti za visinata na idniot 
dohod go zgolemuvaat motivot na pretpazlivost koj{to mo`e da se odrazi so 
zgolemeno {tedewe. Nakuso, rizicite se izbalansirani i sozdavaat visoka 
neizvesnost vo vrska so potro{uva~kata na doma}instvata vo 2010 godina.  

 

Nasproti zna~itelniot pad na investiciskata aktivnost vo tekot na 2009 
godina, vo 2010 godina mo`e da se o~ekuva realen rast na investiciite od okolu 6%. 
Prognozite za rast na investiciite, pokraj osnovniot efekt, se zasnovaat na 
ocenite za rast na stranskite direktni investicii (za okolu 2 procentni poena od 
BDP) i na planiranoto zgolemuvawe na kapitalnite investicii na dr`avata (za 
okolu 0,5 procentni poeni od BDP). Isto taka, vladinata antikrizna merka so 
koja{to se osloboduva odano~uvaweto na neraspredelenata dobivka, osloboduva 
kapital na firmite za investirawe. Se o~ekuva deka i eventualnoto zgolemuvawe 
na ponudata na krediti od strana na bankite }e deluva vo ista nasoka. Sepak, 
ocenite za pomala profitabilnost na pretprijatijata vo 2009 godina pretstavuvaat 
potencijalna pre~ka za novite investicii. Voedno, ispolnuvaweto na prethodnite 
pretpostavki, vo golema mera, zavisi od zakrepnuvaweto na globalnite finansiski 
tekovi, koi{to imaat direktno vlijanie kako vrz dinamikata na stranskite 
direktni investicii, taka i vrz mo`nosta za nadvore{no zadol`uvawe na dr`avata 
i na privatniot sektor.      

 
Se ocenuva deka javnata potro{uva~ka }e zabele`i realno namaluvawe od 

1,8% vo 2010 godina. Soglasno so konsolidiraniot dr`aven buxet za 2010 godina, 
stesnetata dano~na baza i najavenata razvojna komponenta na buxetot ne ostavaat 
prostor za pozasileno tro{ewe na dr`avata za plati i za stoki i uslugi. Glavnata 
komponenta na javnata potro{uva~ka, tro{ocite za plati, se namaluva za 2,9%, 
dodeka tro{ocite za stoki i uslugi }e bidat racionalizirani i poniski od 
minatogodi{nite za 9,8%. Rizikot okolu odnesuvaweto na javnata potro{uva~ka e 
vo nadolna nasoka, zaradi postoeweto neizvesnost okolu izvorite na finansirawe 
na buxetskiot deficit.  

 
Soglasno so o~ekuvawata za rast na izvozot od 6,8% i za za`ivuvawe na 

doma{nata pobaruva~ka, vo 2010 godina se o~ekuva revitalizirawe na uvoznata 
pobaruva~ka i realen rast od 5,8%, {to vo krajna linija }e se odrazi so mal 
negativen pridones na nadvore{notrgovskata razmena vo rastot na BDP. 
Pozitivnite oceni za stranskata efektivna pobaruva~ka pridonesuvaat za 
pozitivna dinamika na izvozot u{te od po~etokot na godinata, dodeka za uvoznata 
pobaruva~ka se o~ekuva deka }e zajakne, paralelno so rastot na investiciite. 
Sepak, neizvesnosta okolu zakrepnuvaweto na doma{nite ekonomii na na{ite 
izvozni partneri s¢ u{te e prisutna. Ova se povrzuva so ocenite za postepeno 
iscrpuvawe na monetarnite i fiskalnite stimuli i o~ekuvawata za pozaostreni 
politiki vo periodot {to sledi. Od druga strana, postojat i o~ekuvawa deka 
pozitivnite efekti od stimulativnite politiki doprva }e se po~uvstvuvaat, {to 
otvora popozitivni izgledi za na{iot izvoz. Nasproti izbalansiranite rizici 
okolu proektiranata dinamika na izvozot, rizikot kaj uvozot e vo nadolna nasoka. 
Mo`nosta za ostvaruvawe ponizok rast na uvozot od o~ekuvaniot, pred s¢ se zasnova 
na neizvesnosta okolu ostvaruvaweto na rastot na investiciite, a so toa i na 
uvoznata pobaruva~ka sozdadena preku ovoj kanal.  
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Tabela 2 

 
 
 
Nadvore{en sektor 
 

Izgledite za nadvore{niot sektor vo 2010 godina se ocenuvaat kako 
popovolni, vo sporedba so 2009 godina. Od aspekt na tekovnata smetka, i vo 2010 
godina se o~ekuva deka taa }e se odr`uva na relativno visoko nivo (9,4% od BDP). 
Imeno, i pokraj ocenite za umereno zakrepnuvawe na izvozot, sepak vo 2010 godina 
se o~ekuvaat i pritisoci vrz uvozot. Ova se objasnuva so nekolku faktori. Prvo, vo 
tekot na narednata godina se o~ekuva zna~itelen porast na cenite na naftata, {to 
direktno se prenesuva vrz uvozot. Vtoro, sega{nite oceni za relativno otporna 
li~na potro{uva~ka ne otvoraat prostor za natamo{no pozasileno namaluvawe na 
uvoznata komponenta vo ovoj segment. Treto, o~ekuvawata za blago zakrepnuvawe na 
doma{nite i stranskite investicii, iako se pozitiven pridones za produktivnosta 
i izvozot na sreden rok, na kratok rok dopolnitelno go pottiknuvaat uvozot. So 
toa, vo 2010 godina se o~ekuva pro{iruvawe na trgovskiot deficit, koj{to delumno 

Rashodni komponenti na BDP 
Rizici vo nadolna nasoka Rizici vo nagorna nasoka 

LI^NA POTRO[UVA^KA 

vlo{uvawe na trendovite na pazarot na  
trud (namaluvawe na tro{ocite za plati i  
rast na nevrabotenosta); ograni~en  
pristap do finansirawe preku  
bankite; pesimizam za idniot dohod;  
zgolemena pretpazlivost  {to se odrazuva so  
{tedewe i odlo`ena potro{uva~ka 

malo vlijanie vrz vkupnata potro{uva~ka od  
segmentot na pogodeni trudointenzivni  
industrii; dominacija na navikite; poddr{ka  
na potro{uva~kata preku koristewe na  
za{tedite; olabavuvawe na kreditna  
politika na bankite; pozitivni o~ekuvawa  
za idniot dohod 

JAVNA POTRO[UVA^KA 

namaluvawe  na tro{ocite za plati i na  
tro{oci za stoki i uslugi pri neizvesnost  
okolu izvorite za finansirawe na  
buxetskiot deficit  

BRUTO-INVESTICII 

odlo`en vlez na najavenite stranski  
direktni investicii; namaluvawe na   
kapitalnite tro{ewa na Vladata zaradi  
nedostatok na nivni izvori za finansirawe   

 

pozitivni efekti od antikriznata merka na  
Vladata za osloboduvawe na odano~uvaweto  
na nerespredelenata dobivka; za`ivuvawe  
na kreditnata aktivnosta na bankite  

IZVOZ 

pobavno tempo na zakrepnuvawe na  
stranskata pobaruva~ka od o~ekuvanoto,  
zaradi iscrpuvawe na efektite od  
fiskalnite stimuli i zaostreni  
politiki koi{to }e zna~at povtoren  
pad na doma{nata pobaruva~ka kaj    
na{ite trgovski partneri 

Mo`nost za pogolem rast na stranskata  
pobaruva~ka (pozitivnite efekti od  
fiskalnite stimuli s¢ u{te ne se  
ostvareni);  

UVOZ 
Pomal rast na izvoznata i doma{nata  
pobaruva~ka od proektiraniot  

Pozasileno zakrepnuvawe na izvoznata i  
doma{nata pobaruva~ka od proektiranoto 

RIZICI OKOLU PROEKCIJATA 
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}e bide finansiran preku tekovnite transferi. Imaj}i gi predvid ocenite za 
promena na strategiite na stranskite investitori i polesniot pristap do 
finansirawe na me|unarodniot pazar na kapital, vo 2010 godina se o~ekuva i 
pogolem obem na kapitalni prilivi. Pritoa, se o~ekuva deka golem del od ovie 
prilivi }e se obezbedi preku nadvore{no zadol`uvawe na javniot sektor. So 
vakvite pretpostavki za nadvore{niot sektor, vo tekot na 2010 godina, ne se 
o~ekuvaat pozna~ajni pritisoci vrz deviznite rezervi.  

 
Grafikon 19 
Vlezni komponenti vo proekcijata na bilansot na pla}awa za 2010 godina 
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Izvor: Blumberg; Konsenzus forkest, oktomvri 2009; VEO, oktomvri 2009.  

 
Iako vakvoto (osnovno) scenario ne upatuva na golemi pritisoci, sepak toa 

s¢ u{te e prosledeno so golem stepen na rizik i neizvesnost. Imeno, proekcijata vo 
celost se zasnova na ocenite za zakrepnuvawe na globalnata ekonomija i ne go zema 
predvid fenomenot „dvoen pad“ (double dip), odnosno stravuvawata od povtoren pad 
na svetskiot BDP vo uslovi na s¢ u{te slab realen sektor i nedovolno zazdraven 
finansiski sistem. Isto taka, s¢ u{te visokiot stepen na nedoverba i odbivnost 
kon rizici, prisutni na me|unarodniot pazar na kapital, predizvikuva neizvesnost 
kaj kapitalnite tekovi. 
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Grafikon 20 
Deficit vo tekovnata smetka  
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Izvor: NBRM. 

 
Od aspekt na oddelnite komponenti na tekovnata smetka, vo 2010 godina se 

o~ekuva umereno vlo{uvawe na trgovskiot deficit, koj{to bi iznesuval 25% od 
BDP, pri posilen rast na u~estvoto na uvozot vo BDP, vo odnos na rastot na 
u~estvoto na izvozot. Se o~ekuva deka izvozot na metali }e ima najgolem efekt vrz 
rastot na izvozot, soglasno so porastot na pobaruva~kata i cenite (porast na 
cenite za 5,3%10 na godi{na osnova). Dopolnitelno vlijanie vrz vkupniot izvoz ima 
i izvozot na nafteni derivati, a delumno vlijae i ostanatiot izvoz. Vo vakvo 
delovno okru`uvawe, se o~ekuva deka izvozot na stoki }e ostvari nominalen porast 
od 9,8% na godi{na osnova. Od druga strana, se o~ekuva deka visokata energetska 
zavisnost nadopolneta so postojaniot porast na svetskite ceni na naftata, 
zakrepnuvaweto na izvozniot sektor zavisen od uvoz i o~ekuvaniot blag porast na 
investiciskata aktivnost }e dovedat do zgolemuvawe na uvozot na godi{na osnova 
od 9,9%. Najgolem pridones za porastot na uvozot ima zgolemeniot uvoz na 
energenti (okolu 52,3%), {to glavno pretstavuva cenoven efekt. Zna~itelen 
pridones (okolu 43,4%) ima i povisokiot o~ekuvan uvoz na investiciski i 
intermedijarni stoki, {to soodvetstvuva so pretpostavkite za rast na izvozot na 
`elezo i ~elik i nivni proizvodi i so pretpostavkite za razdvi`uvawe na 
investiciskata aktivnost. Za uvozot na stoki za {iroka potro{uva~ka ne se 
o~ekuva deka }e zabele`i pogolema promena vo 2010 godina. 
 

                                                           
10 Indeks na cenite na metalite (2005=100), VEO  oktomvri 2009. 
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Grafikon 21 
Trgovski deficit (vkupen, energetski i neenergetski) 
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Izvor: NBRM. 
  

Visokiot trgovski deficit, kako i dosega, se o~ekuva deka }e bide ubla`en 
vo golema mera preku neto-prilivite od tekovni transferi. Vo tekot na 2008 i 2009 
godina, ovaa komponenta be{e isklu~itelno nestabilna i te{ko predvidliva. Vo 
2010 godina ne se o~ekuva pogolema promenlivost na tekovite, a o~ekuvawata na 
doma{nite ekonomski subjekti se ocenuvaat kako stabilni. Pritoa, se o~ekuva deka 
neto-prilivite od privatni transferi }e zabele`at umeren porast od 4,7% na 
godi{na osnova, pri {to vo 2010 godina bi iznesuvale 16,2% od BDP.  
 
Grafikon 22 
Tekovni transferi 
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Izvor: NBRM. 

 
Vo ramki na kapitalnata i finansiska smetka na bilansot na pla}awa, vo 

2010 godina se o~ekuvaat kapitalni neto-prilivi od 10,2% od BDP. Se ocenuva deka 
povisokite kapitalni prilivi }e proizlezat glavno od neto-prilivite vrz osnova 
na stranski direktni investicii i zadol`uvawe na javniot sektor vo stranstvo. Se 
o~ekuva deka pozitivnite izgledi na globalen plan }e gi promenat delovnite 
strategii na stranskite investitori, ~ija{to investiciska politika vo ekot na 
krizata ima{e isklu~itelno konzervativen profil. So toa, se o~ekuva deka 
pogolemata globalna likvidnost i postepenoto vra}awe na doverbata kaj 
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stranskite investitori }e se odrazat so blag porast na neto-prilivite od direktni 
investicii (od 1,7 procentni poeni od BDP), so {to tie bi iznesuvale 4,1% od 
BDP. Istovremeno, vo uslovi na ote`nat pristap do finansirawe preku 
doma{nite banki, a pri stabilizirawe na me|unarodniot pazar na kapital i 
relativno povolen suveren krediten rejting, se o~ekuva i pogolemo nadvore{no 
zadol`uvawe na javniot i privatniot sektor vo stranstvo. Sekako, proektiranite 
tekovi vo kapitalno-finansiskata smetka se usloveni od kombinacijata na pove}e 
faktori i se prosledeni so visok stepen na rizik.  
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Izvor: NBRM. 

 
 
Monetarni dvi`ewa 
 

Vo tekot na 2010 godina se o~ekuva za`ivuvawe na kreditniot pazar na 
bankite, za koe{to sepak se smeta deka }e bide postepeno i so umeren intenzitet. 
Vakvoto tempo i intenzitet se usloveni od ocenite za bavno revitalizirawe na 
izvorite na finansirawe i potrebnoto vreme za podobruvawe na o~ekuvawata i 
sogleduvawata na bankite.  

 
Vo soglasnost so pretpostavkite za goleminata na izvorite na finansirawe 

i najavenata fiskalna pozicija, za 2010 godina se o~ekuva deka kreditite alocirani 
kaj privatniot sektor }e zabele`at rast od 6,5%. O~ekuvawata deka bankite }e go 
zgolemat obemot na kreditirawe vo 2010 godina mo`e da se objasnat so nekolku 
faktori. Prvo, iako bavno, sepak se o~ekuva odredeno stabilizirawe na 
sogleduvawata na bankite. Vtoro, krizata od  2009 godina ja vlo{i finansiskata 
kondicija na privatniot sektor, {to zna~e{e i namalena sposobnost za redovno 
ispla}awe na obvrskite vrz osnova na krediti. So cel da se za{titat od 
potencijalnite rizici, bankite go zgolemija obemot na izdvoeni rezervacii vrz 
osnova na zagubi od krediti, {to negativno se odrazi vrz parametrite za 
profitabilnost na bankarskiot sektor. Vakvite dvi`ewa upatuvaat na 
potencijalno zgolemena motiviranost na bankite vo 2010 godina za plasirawe na 
sredstvata vo forma na povisokoprinosna aktiva. Toa upatuva i na mo`nosta za 
rast na konkurencijata pome|u bankite, {to povtorno odi vo prilog na 
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razdvi`uvawe na kreditniot pazar. Treto, i pokraj izrazeno nepovolnite 
pomestuvawa  vo 2009 godina, solventnata pozicija na bankite be{e zadr`ana na 
soodvetno nivo. So toa, bankarskiot sektor prodol`i da odr`uva visoka stapka na 
adekvatnost na kapitalot, {to zna~itelno ja namali ograni~uva~kata uloga na ovoj 
faktor od aspekt na ponudata na krediti. Se o~ekuva deka dopolnitelen pottik za 
kreditniot rast na pretprijatijata }e dojde od sredstvata obezbedeni preku 
kreditnata linija od EIB.   
 

Se o~ekuva deka kreditnite odluki na bankite, i natamu, }e se zasnovaat vrz 
principite na pretpazlivost i selektivnost, pri {to sredstvata bi se plasirale 
kaj kvalitetni proekti i kaj komitenti so visok bonitet. Soglasno so procenite za 
normalizacija na sostojbite, kako faktor {to vlijae vrz formiraweto na 
o~ekuvawata na doma{nite banki, eventualnite reakcii so dopolnitelno 
zategnuvawe na uslovite na kreditirawe vo 2010 godina se malku verojatni. Vo 
zavisnost od pobaruva~kata i od raspolo`livosta na izvori na finansirawe, 
mo`no e bankite i da gi olesnat kreditnite uslovi vo odredeni segmenti (za {to 
ve}e ima signali vo Anketata za kreditnata aktivnost od posledniot kvartal na 
2009 godina), {to bi im obezbedilo pogolema konkurentna prednost na pazarot.  

 
Sepak, rizicite za pomala kreditna poddr{ka preku doma{nite banki i 

natamu se prisutni vo golema mera. Imeno, iako prognozite za dinamikata na 
ekonomskiot rast vo 2010 godina prete`no se pozitivni, neizvesnosta i natamu e 
golema, {to zna~i i neizvesna dinamika na raspolo`liviot dohod na doma}instvata 
i na profitabilnata pozicija na korporativniot sektor vo sledniot period. Ova 
mo`e da ima efekti i vrz ocenetiot rast na {tedeweto i vrz potencijalnoto idno 
vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnoto portfolio, {to sekako }e ima negativni 
posledici vrz ponudata na krediti. Voedno, pobavnoto zakrepnuvawe na 
ekonomijata od o~ekuvanoto mo`e da predizvika i poslaba pobaruva~ka na krediti, 
{to isto taka bi imalo negativni efekti vrz procenetoto kreditirawe od strana 
na bankite.  
 
Grafikon 23 
Godi{ni stapki na promena, vo % 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Kreditnata aktivnost vo tekot na 2010 godina vo golema mera }e bide 

uslovena od sposobnosta na bankite za obezbeduvawe izvori na finansirawe. 
O~ekuvawata za me|unarodniot finansiski pazar se vo nasoka na negovo bavno 
revitalizirawe. Vo uslovi koga vkupnite zagubi vrz osnova na kreditna 
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izlo`enost se predmet na postojana preocena, verojatno e me|unarodnite 
finansiski institucii da se soo~at so potreba od natamo{no prestrukturirawe na 
bilansite i zajaknuvawe na solventnite pozicii. Toa zna~i deka pristapot na 
doma{nite banki kon stranskite izvori na finansirawe i natamu bi bil 
ograni~en, upatuvaj}i na toa deka dvi`ewata vo depozitnata baza }e pretstavuvaat 
glaven faktor za profiliraweto na kreditnata politika na bankite vo 2010 
godina.  

 
Postepenoto revitalizirawe na ekonomijata i postabilnite o~ekuvawa se 

faktori {to verojatno }e pridonesat za zajaknuvawe na vkupniot depoziten 
potencijal na bankite vo sledniot period. Se o~ekuva deka stimulativni efekti za 
{tedeweto }e dojdat i od konkurencijata vo ovoj segment. Isto taka, se o~ekuva deka 
bankite }e prodol`at so stimulativnata kamatna politika i natamo{nata 
diverzifikacija na depozitnite proizvodi, osobeno vo pogled na nivnata 
fleksibilnost. Vo vakvi uslovi, se o~ekuva deka naj{irokata pari~na masa M4 vo 
dekemvri  2010 godina }e se zgolemi za 6%, a vkupnite depoziti za 6,1%, vo odnos na 
krajot na prethodnata godina. Od aspekt na valutnata struktura na vkupniot 
depoziten potencijal, se o~ekuva deka naso~enosta kon {tedewe vo stranska valuta 
}e bide karakteristi~na i za 2010 godina, no so pomal intenzitet vo sporedba so 
2009 godina.  
 
 


