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Apstrakt 

 

 

Imperativot za funkcionalno koordinirawe na monetarnata i fiskalnata 

politika, kako dva najzna~ajni elementi za ostvaruvawe na celite na 

makroekonomskata politika, e postojan i nasekade. Ulogata na ovie dve 

politiki vo razli~ni uslovi se menuva, so dominacija na ednata ili drugata, no 

so ista cel za kreirawe optimalni uslovi za ekonomski rast. Na~inot na vodewe 

na monetarnata i fiskalnata politika se odrazuva vrz ostanatite politiki, i 

vlijae vrz postignuvawe na vnatre{en i nadvore{en ekvilibrium. Efikasnosta 

na monetarnata i fiskalnata politika vo postignuvawe ekvilibrium vo 

ekonomijata se razlikuva vo zavisnost od stepenot na mobilnost na kapitalot i 

vidot na re`imot na devizen kurs. Glavna cel na ovoj trud e analizata na 

stepenot i mehanizmite na koordinacija me|u monetarnata i fiskalnata 

politika vo Republika Makedonija. Vo ranite godini od tranzicijata, 

radikalno restriktivnite i totalno nekoordinirani monetarna i fiskalna 

politika ne pridonesoa za makroekonomska stabilizacija, kako preduslov za 

rast. Naprotiv, toa dovede do visoki kamatni stapki, nisko nivo na investicii, 

visok buxetski deficit, visok deficit vo tekovnata smetka od platniot bilans, 

nisko nivo na devizni rezervi i niski stapki na ekonomski rast. Vo poslednava 

dekada, a osobeno poslednive nekolku godini, postoi mnogu podobra 

koordinacija, pri {to fiskalnata politika e dominantna i go odreduva 

odnesuvaweto na monetarnata politika, koja prezede akomodativna funkcija. 

Faktot {to fiskalnata politika e disciplinirana vo toj period, ovozmo`i 

porelaksirana monetarna politika, pogolemi investicii i pobrz rast. 

Analizite poka`uvaat deka dinamikata na rast na javniot dolg vo poslednive 

nekolku godini e neodr`liva i potrebno e ostvaruvawe na poniski primarni 

buxetski deficiti. Vo uslovi na postoewe realni rizici odnadvor, natamo{no 

olabavuvawe na monetarnata politika e neizvodlivo.   

 

 

Klu~ni zborovi: koordinacija, makroekonomska stabilizacija, monetarna 

dominacija, fiskalna dominacija, monetarna politika vo Republika 

Makedonija, fiskalna politika vo Republika Makedonija, monetarna strategija, 

devizen kurs, javen dolg, fiskalna odr`livost, koordinacija vo uslovi na kriza.  



Abstract 
 

 

The imperative for functional coordination of monetary and fiscal policy, as the two most 

important elements for achieving macroeconomic policy goals, is constant and widespread. 

The role of these two policies alters in different cisrcumstances, one dominating at a time, but 

with the same goal for creating optimal conditions for economic growth. The way of 

conducting monetary and fiscal policy affects the other policies, as well as the achievement of 

internal and external equlibrium. The efficiency of the monetary and fiscal policy in achieving 

equilibrium in an economy differs depending on the capital mobility and the exchange rate 

regime. The main goal of this dissertation is to analyze the level and mechanisms of 

coordination between monetary and fiscal policy in the Republic of Macedonia. In early years 

of transition, radically restrictive and completely uncoordinated monetary and fiscal policy 

did not contribute to a macroeconomic stabilization, as a prerequisite for growth. To the 

contrary, it lead to high interest rates, low level of investments, high budget deficit, high 

current account deficit, low level of international reserves and low growth rates. In the last 

decade, and aprticularly in the last few years, there is much better coordination, with fiscal 

policy dominating and determining the behaviour of the monetary policy, which undertook 

accomodative function. The fact that fiscal policy has been rather disciplined in that period, 

provided for a more relaxed monetary policy, higher investments and faster growth. The 

analysis show that growth dynamics of the public debt in the last few years is unsustainable 

and there is a need for lower primary budget deficits. Further relaxation of monetary policy is 

not reccomended when real external risks still exist.  

 

 

Key words: coordination, macroeconomic stabilization, monetary dominance, fiscal 

dominance, monetary policy in the Republic of Macedonia, fiscal policy in the Republic of 

Macedonia, monetary strategy, exchange rate, public debt, fiscal sustainability, coordination 

in crisis periods.  
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Voved 

 

 

1. Aktuelnost na istra`uvaweto i nau~en pridones 

 

Makroekonomskite politiki vo osnova se naso~eni kon ostvaruvawe 

neinflatoren, stabilen rast na nacionalnata ekonomija. Za da se postigne toa, 

postojat dve glavni grupi instrumenti: ednata e povrzana so merkite na 

monetarnata politika, a drugata so merkite na fiskalnata politika. 

Monetarnite instrumenti se vo racete na centralnata banka, dodeka 

fiskalnite instrumenti se vo racete na vladata, naj~esto preku ministerstvoto 

za finansii. Celite i implikaciite od merkite i politikite prezemeni od 

dvete institucii ~esto se vo me|useben konflikt. Toa go nametnuva 

imperativot za kreirawe mehanizam za koordinacija me|u dvete institucii za 

podobro funkcionirawe na celokupnata ekonomija. Aktuelnosta na vakviot 

imperativ e postojana i nasekade.  

 

Interakcijata me|u monetarnite i fiskalnite vlasti e povrzana so 

finansiraweto na buxetskiot deficit i posledicite od toa vrz rakovodeweto 

so monetarnata politika. Ekspanzivna fiskalna politika ja zgolemuva 

agregatnata pobaruva~ka i vlijae vo nasoka na rast na inflacijata. Od druga 

strana, aktivnosta na monetarnata politika vlijae vrz sposobnosta na vladata 

da go finansira buxetskiot deficit preku vlijanie vrz tro{ocite za 

servisirawe na dolgot i preku limitirawe ili zgolemuvawe na dostapnite 

izvori za finansirawe.  

 

Vo docnite 60-ti godini od minatiot vek se vode{e golema debata me|u 

ekonomistite okolu relativnata efektivnost na monetarnata ili fiskalnata 

politika vo stabilizirawe na pobaruva~kata. Denes, iako monetarnata 

politika, implementirana od nezavisna i kredibilna centralna banka, e 

dominantna alatka za stabilizacija vo mnogu ekonomii, postojat ekonomisti koi 

gledaat zna~ajna stabilizaciska uloga za fiskalnata politika, dejstvuvaj}i vo 

koordinacija so monetarnata politika. U{te pove}e, nekoi ekonomisti ja 

zastapuvaat tezata deka bez ogled na stepenot na nezavisnost na centralnata 
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banka, monetarnata politika mo`e da ne bide dovolna vo determiniraweto na 

cenovnoto nivo, a tuka na scena stapuva i fiskalnata politika. Kone~no, iako i 

monetarnata i fiskalnata politika se koristat za da se postignat istite 

postaveni targeti na makroekonomskata politika, potrebni se koncentrirani i 

intenzivni napori za istite da se upotrebuvaat na koordiniran na~in.   

 

Istra`uvaweto vo ovoj trud dava odgovor na pra{aweto zo{to e potrebna 

koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika. Fiskalnata i monetarnata 

politika imaat dlaboko vlijanie vrz nivoto i strukturata na {tedeweto, 

investiciite, proizvodstvoto, vrabotenosta, kako i na pozicijata na eksternata 

smetka. Pritoa, vo uslovi na nekoordiniranost doa|a do naru{uvawe na 

vnatre{nata stabilnost, kako i na stabilnosta na nadvore{nata pozicija. 

Pojavata na recesii zna~i nepotpolno iskoristuvawe na kapacitetite na site 

resursi, {to doveduva do nevrabotenost, i nivo na proizvodstvo ponisko od 

potencijalnoto. Od druga strana, pak, pregrevawe na ekonomijata predizvikuva 

inflatorni pritisoci koi vgraduvaat inflatorni o~ekuvawa za idninata, i vo 

toj slu~aj tro{ocite za ekonomijata se pogolemi, a finansiskiot sektor 

zaostanuva vo razvojot. Naru{uvaweto na pozicijata vo nadvore{nata smetka, 

pak, zna~i nesposobnost za finansirawe na deficitot vo tekovnata smetka, {to 

na dolg rok vodi do kriza vo platniot bilans, koja se reflektira so nagli 

padovi na bruto doma{niot proizvod (BDP). Pritoa, naj~esto se potrebni 

golemi korekcii na devizniot kurs, fiskalnata pozicija stanuva neodr`liva, a 

se javuva nesolventnost vo finansiskiot i vo korporativniot sektor.    

 

Centralen pridones na trudot e analiza na nivoto i mehanizmite na 

koordinacija me|u fiskalnata i monetarnata politika vo Republika 

Makedonija. So toa se nastojuva da se dade nau~en pridones vo analizata na 

vodeweto na tie dve politiki vo periodot na tranzicija na zemjata. Od osoben 

interes e da se analizira prilagodlivosta na monetarnata politika na merkite 

prezemeni od fiskalnata politika vo razli~ni ekonomski uslovi. Pritoa, 

trudot dava pridones i vo obrabotka na kontinuiraniot konflikt me|u 

nositelite na fiskalnata i monetarnata politika vo odnos na kamatnata 

politika i nivoto na kamatnite stapki vo Republika Makedonija. Povrzano so 

toa, materijata obrabotena vo trudot dava odgovor na pra{aweto dali 
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monetarnata politika deluva{e pottiknuva~ki ili vr{e{e kontrakcija na 

rastot na ekonomijata.  

 

Eden od zna~ajnite pridonesi na ovoj trud e obidot za prvpat da se analizira i 

utvrdi dali e odr`liva fiskalnata pozicija i kakvo nivo na primaren buxetski 

deficit treba da se odr`uva na dolg rok za zadr`uvawe na nivoto na javniot 

dolg vo proektiranite ramki. Isto taka, trudot detalno go analizira 

izvr{uvaweto na buxetot i gi determinira osnovnite pri~ini za nepotpolno 

izvr{uvawe na kapitalnite investicii. Vo toj kontekst, trudot dava preporaki 

za efikasnosta na fiskalnata politika vo nasoka na pottiknuvawe na 

ekonomskiot rast.  

 

Vo poslednive nekolku godini, ekspanzivnata fiskalna politika zna~itelno ja 

zgolemi javnata potro{uva~ka, no istovremeno toa be{e prosledeno i so 

zgolemeni prihodi vo dr`avnata kasa preku promena na nekoi od instrumentite. 

Kako odgovor na zgolemenoto buxetsko tro{ewe, monetarnata politika, so cel 

odr`uvawe na potrebnata ramnote`a, stana porestriktivna i pritoa vr{e{e 

sterilizirawe na vi{okot likvidnost, {to pritiska{e kon deprecijacija na 

doma{nata valuta. Kako rezultat na restriktivnosta, biznis sektorot se 

soo~uva{e so ote`nat pristap do finansirawe, a od druga strana, dr`avata 

preku dano~nite instrumenti zafa}a{e pogolemi sredstva. Vo ovoj kontekst, 

trudot dava pridones kon toa da se dade odgovor na pra{aweto dali dr`avata 

vr{i istisnuvawe (crowding out) na privatniot sektor, {to se pravi preku 

analiza na dvi`ewata na privatnata potro{uva~ka, kamatnite stapki i 

investiciite.   

 

Zna~aen nau~en pridones trudot dava i so delot posveten na istra`uvawe na 

kombinacijata merki na monetarnata i fiskalnata politika vo uslovi na 

krizni periodi vo makedonskata ekonomija, kako i merkite {to se prezemaat 

kako odgovor na efektite od globalnata ekonomska kriza. Tekovnata dol`ni~ka 

kriza vo Evropskata unija (EU), koja ima vlijanie vrz realniot sektor od 

makedonskata ekonomija, e osobena aktuelna i nedovolno istra`uvana materija, 

koja e predmet na po{iroka analiza vo ovoj trud.  
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Trudot pridonesuva za sublimirawe na teoretskite, nau~nite, empiriskite i 

prakti~nite soznanija za vodeweto usoglaseni monetarna i fiskalna politika, 

kako osnovni ni{ki na makroekonomskata politika, so ~ija optimalna 

kombinacija na instrumenti mo`e da se ostvarat celite na makroekonomskata 

politika. Konkretno, poso~eni se nedostatocite vo koordinacijata me|u 

nositelite na tie dve politiki vo Republika Makedonija, i dadeni se nasoki 

kako toa da se ostvaruva vo idnina so cel konvergencija na nivoto na ekonomska 

razvienost kon ona na zemjite-~lenki na Evropskata unija.  

 

Sublimirano, nau~niot pridones na doktorskata disertacija se sostoi od 

slednovo:  

1. Izvr{ena e detalna analiza na efektite od postoewe makroekonomska 

stabilnost vo edna nacionalna ekonomija vrz ostvaruvawe na celite na 

nositelite na makroekonomskata politika; 

 

2. Utvrdena e kombinacija od monetarni merki koi vo koordinacija so 

ostanatite politiki, a prvenstveno so fiskalnata politika, pridonesuvaat za 

ostvaruvawe na celite na makroekonomskata politika; 

 

3. Utvrdeni se efektite od vodeweto na monetarnata politika vo Republika 

Makedonija vrz fiskalnata politika, devizniot kurs, platno-bilansnata 

pozicija, kako i vrz rastot na nacionalnata ekonomija; 

 

4. Napravena e analiza na fiskalnata politika vo nasoka na proektirawe 

odr`liva fiskalna pozicija na podolg rok, koja ovozmo`uva olesneto 

rakovodewe i so monetarnata politika; 

 

5. Vrz osnova na detalna analiza za postavenosta i vodeweto na monetarnata i 

fiskalnata politika vo Republika Makedonija, identifikuvan e stepenot na 

koordiniranost me|u dvete politiki vo razli~ni periodi i uslovi; 

 

6. Izvle~eni se zaklu~oci i vrz osnova na iskustveniot metod primenet na 

uslovite na doma{nata ekonomija dadeni se predlog-nasoki za poefikasna 

interakcija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija. 
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2. Predmet, celi i zada~i na istra`uvaweto  

 

Predmet na istra`uvawe vo ovoj trud e postavenosta na monetarnata i 

fiskalnata politika vo nasoka na ostvaruvawe makroekonomska ramnote`a. 

Ovie dve politiki pretstavuvaat sto`eri na makroekonomskata politika na 

sekoja zemja i od uspe{noto rakovodewe so niv vo golema mera zavisi stapkata 

na razvoj na ekonomijata. Iako istra`uvaweto se fokusira na ovie dve 

politiki, ne e zanemarena analizata na efektite od kombinacijata na 

monetarnata i fiskalnata politika vrz ostanatite zna~ajni politiki, kako 

politikata na dohod, nadvore{no-trgovskata politika, deviznata politika i sl. 

Pritoa, istra`uvaweto vo golema mera se odnesuva na sostojbite vo 

makedonskata ekonomija, odnosno, na vodeweto monetarna i fiskalna politika 

od osamostojuvaweto navamu.   

 

Glavna cel na istra`uvaweto e da se utvrdat mehanizmite za vospostavuvawe 

najdobra kombinacija me|u monetarnata i fiskalnata politika, koja }e 

ovozmo`i anga`iranost na site faktori na proizvodstvo {to e mo`no poblisku 

do potencijalnata, {to ovozmo`uva stabilna makroekononmska ramka. Vo takva 

postavenost, se zgolemuva doverbata vo instituciite, a investitorite toa go 

prepoznavaat i se ~uvstvuvaat komotni da razmisluvaat i investiraat na podolg 

rok {to, od svoja strana, podrazbira kreirawe rabotni mesta i brz ekonomski 

progres.  

 

Ne pomalku va`na cel na istra`uvawe vo ovoj trud e da se sogleda kolku i dali 

postoi koordinacija me|u aktivnostite na kreatorite na monetarnata i 

fiskalnata politika vo Republika Makedonija. Vo periodot na tranzicija 

makedonskata ekonomija minuva{e i s# u{te minuva niz periodi polni so 

predizvici od razli~en karakter, i vo trudot se napravi obid preku analiza na 

dosega{nite politiki da se identifikuvaat merki i politiki koi }e 

dejstvuvaat vo nasoka na podobra koordinacija na makroekonomskite politiki 

so cel zabrzan ekonomski rast i konvergencija na nivoto na ekonomska 

razvienost na Republika Makedonija so zemjite-~lenki na Evropskata unija.  
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Celta na istra`uvaweto se i ograni~uva~kite faktori, kako ekonomski taka i 

politi~ki, pri vodeweto na monetarnata i fiskalnata politika, osobeno vo 

uslovi na fiksen devizen kurs, {to mo`e da predizvika makroekonomska 

neramnote`a.  

 

Poedine~nite celi na istra`uvaweto mo`e da se identifikuvaat preku 

baraweto odgovori na slednive pra{awa:  

- Koi se pridobivkite od stabilna makroekonomska ramka vrz delovnata klima i 

ekonomskiot rast? 

- Koi se nau~enite lekcii od dosega{noto vodewe na monetarnata i fiskalnata 

politika vo Republika Makedonija? 

- Kolku e odr`liva fiskalnata politika pri sega{nata postavenost i kakvo 

nivo na javen dolg obezbeduva odr`livost na sreden i dolg rok? 

- Dali i kako monetarnata politika mo`e da stimulira ekonomski rast vo 

uslovi na fiksen devizen kurs?  

- Koja e najdobrata kombinacija na monetarna i fiskalna politika vo mala 

otvorena ekonomija so re`im na fiksen devizen kurs? 

- Dali poedine~nite merki na nositelite na fiskalna i monetarna politika vo 

Republika Makedonija se konvergentni ili divergentni od aspekt na 

ostvaruvawe na osnovnata i intermedijarnata cel na makroekonomskata 

politika? 

 

Zada~a na trudot e da ja ostvari glavnata i poedine~nite celi navedeni pogore. 

Pritoa, da se napravi analiza na kombinacijata na monetarna i fiskalna 

politika i da se dadat nasoki vo slu~ajot na Republika Makedonija za 

poefikasna koordinacija me|u ovie dve politiki, koja }e ja zadr`i stabilnata 

makroekonomskata ramka, no istovremeno }e go pottiknuva rastot na bruto 

doma{niot proizvod. Vpro~em, svetskoto iskustvo dosega poka`alo deka 

stabilnite ekonomii najbrzo se razvivaat.   

 

3. Metodologija na istra`uvaweto 

 

Vo trudot, pri teoretsko-metodolo{kata analiza na stepenot i mehanizmite na 

koordinacija me|u monetarnata i fiskalnata politika, primeneta i vo slu~ajot 
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na Republika Makedonija, koristena e sovremena literatura od relevantni 

me|unarodni institucii i avtori od ova pole na nau~en interes. Metodolo{ki, 

obrabotkata na materijata vo ovoj trud se ostvaruva preku koristewe na 

slednive istra`uva~ki metodi, koi se primeneti vo zavisnost od predmetot na 

istra`uvawe: 

 

Metod na indukcija i dedukcija - Preku metodot na indukcija se ispitani 

izvorite na podatoci i vrz osnova na niv se izvle~eni soodvetni zaklu~oci, 

soglasno so prethodno navedenite celi i zada~i na istra`uvaweto, t.e. 

sogleduvawe na procesot na koordinacija na monetarnata so fiskalnata 

politika, so prethodna analiza kako na monetarnata taka i na fiskalnata 

politka, faktorite koi vlijaat vrz niv, kako i efektite od takvata 

koordinacija. Metodot na dedukcija e upotreben vo vrska so prakti~na primena 

na zaklu~ocite od istra`uvaweto. 

 

Kvantitativni metodi - se koristat za kvantificirawe na razli~ni 

pokazateli koi uka`uvaat na odredeni aspekti od vodeweto odredena 

kombinacija na monetarna i fiskalna politika. Ovoj metod e osobeno koristen 

vo delot od doktorskata disertacija koj se zanimava so prezentirawe na 

sostojbite i dvi`ewata vo monetarnite agregati i indikatori na monetarnata 

politika, kako i na indikatorite koi uka`uvaat na vodeweto na fiskalnata 

politika vo Republika Makedonija.  

 

Pokraj ova, analizata se sproveduva i so metodot na kvalitativna analiza, so 

ogled na faktot deka vo odredeni slu~ai kvantitativnite metodi se nedovolni i 

potrebno e kvalitativno tolkuvawe na odredeni rezultati od istra`uvaweto.   

 

Metodot na analiza i sinteza - se koristi re~isi vo sekoj segment od trudot. 

Preku metodot na analiza se konstatiraat sostojbite i dvi`ewata vo 

monetarnata i fiskalnata politika, dodeka so pomo{ na metodot na sinteza  se 

doa|a do sublimirani zaklu~oci za odredeni varijabli i/ili politiki, koi }e 

vodat kon ostvaruvawe na osnovnata cel na istra`uvaweto - sogleduvawe i 

davawe preporaki za koordiniranosta na monetarnata i fiskalnata politika vo 

Republika Makedonija.  
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Statisti~ki metod - e koristen pri analiza na dvi`ewata na zna~ajni 

makroekonomski indikatori vo makedonskata ekonomija, pri {to vrz osnova na 

golemi vremenski serii podatoci, koi sistematski se sublimirani i 

prezentirani vo brojni tabeli i grafikoni, se pravi analiza na efektite od 

vodeweto na monetarnata i fiskalnata politika vrz ostanatite va`ni 

indikatori, kako saldoto na tekovnata smetka od platniot bilans, devizniot 

kurs na doma{nata valuta, inflacijata, bruto doma{niot proizvod, javniot dolg 

i sl.   

 

Potrebata od vremenska i prostorna komparacija na zna~ajni makroekonomski 

varijabli vo trudot ja nametna primenata i na metodot na komparativna 

analiza, no i na istoriskiot metod.  

 

Metod na modelirawe i proektirawe - koj e koristen pri analizata na 

fiskalnata odr`livost vo Republika Makedonija na dolg rok. 

 

4. Plan na prezentirawe na materijata 

 

Tematski, materijalot {to se obrabotuva vo doktorskata disertacija spored 

planot na prezentacija, pokraj vovedot, e strukturiran vo pet dela, koi po eden 

logi~en pri~insko-posledi~en soodnos i redosled osvetluvaat odredeni 

segmenti od istra`uvanata materija, za da bidat zaokru`eni vo edna homogena 

celina so zaklu~nite sogleduvawa za osnovnite konstatacii od istra`uvaweto. 

 

Vo prviot del e istaknato zna~eweto na monetarnata i fiskalnata politika vo 

kreiraweto i ostvaruvaweto na makroekonomskata politika. Vo ovoj del se 

identifikuvaat osnovnite celi na makroekonomskata politika koi mo`at da se 

ostvarat so odredena kombinacija na monetarni i fiskalni merki. Isto taka, se 

razrabotuva i konceptot za konflikt pri ostvaruvaweto na celite. Site 

politiki vo ramkite na makroekonomskata politika se naso~eni kon 

ostvaruvawe na celite na makroekonomskata politika. Vo toj proces 

monetarnata i fiskalnata politika zazemaat mnogu zna~ajno, duri i 

odlu~uva~ko mesto, bez namera pritoa da se namali zna~eweto i na ostanatite 
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politiki. Ponatamu, vo ovoj del detalno se analiziraat faktorite koi 

pridonesuvaat za naru{uvawe na vnatre{nata ramnote`a vo ekonomijata, kako i 

na ramnote`ata vo nadvore{nata pozicija na zemjata. 

 

Osnovnite celi koi se nastojuva da se postignat pri kreiraweto na 

makroekonomskata matrica e da se obezbedi vnatre{na stabilnost i stabilnost 

na nadvore{nata pozicija na zemjata. Vnatre{nata stabilnost podrazbira 

ekonomijata da funkcionira na na~in na koj site faktori na proizvodstvo se 

iskoristuvaat so normalen intenzitet, odnosno, ostvaren e poln kapacitet, 

bruto doma{niot proizvod e ednakov ili blisku do potencijalniot, a stapkata 

na inflacija e niska i predvidliva. Stabilnost na nadvore{nata pozicija na 

edna zemja podrazbira sposobnost pozicijata na tekovnata smetka od platniot 

bilans na zemjata da mo`e redovno i navremeno da se finansira, bez pritoa da se 

vr{i zna~itelno prilagoduvawe na devizniot kurs i/ili seriozno 

restrukturirawe na nadvore{niot dolg.  Preku utvrduvawe na negativnite 

efekti od naru{enata ramnote`a se izvlekuva zaklu~ok zo{to e va`na 

makroekonomskata stabilnost. Pritoa, tuka se prezentiraat rizicite i 

tro{ocite za edna ekonomija od naru{uvawe na makroekonomskata stabilnost, 

pri {to se razrabotuva i konceptot za makroekonomsko prilagoduvawe.  

 

Vo ovoj del ponatamu se obraboteni i ideite za monetarna nasproti fiskalna 

dominacija. Istite se dobro poznati, no ~esto vo praktikata problemot e vo 

implementacija na odredeniot model, i kako toa se reflektira pri 

koordiniraweto me|u tie dve politiki. Istra`uvaweto vo ovoj del go 

prezentira i modelot na Mandel-Fleming (Mundell-Fleming) za makroekonomska 

stabilizacija vo otvorena ekonomija. Isto taka, vo ovoj del se pravi pregled vrz 

osnova na dosega{nite prakti~ni iskustva za efikasnosta na monetarnata i 

fiskalnata politika vo zavisnost od mobilnosta na kapitalot i vo uslovi na 

razli~en re`im na devizen kurs.  

 

So ogled na zna~eweto od postoewe makroekonomski fundamenti, kako 

preduslov za brz ekonomski razvoj, vnimanie e posveteno na merkite na 

politikite za stabilizacija, koi bi ja dovele agregatnata pobaruva~ka vo 

soodnos so agregatnata ponuda. Pritoa, toa e nadopolneto so razrabotka na 
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strukturni reformi vo zna~ajni segmenti od ekonomijata, koi pridonesuvaat za 

zgolemuvawe na efektivnosta na politikite za stabilizacija. Predmet na 

prezentacija vo prviot del se i neodamne{nite iskustva od vodeweto na 

monetarna i fiskalna politika vo uslovi na globalna ekonomska kriza i 

recesija. Ovoj del e zaokru`en so konstatacii za posledicite koi mo`e da 

nastanat vrz ekonomijata dokolku postoi nekonzistentnost i nekooperativnost 

me|u monetarnata i fiskalnata politika vo edna nacionalna ekonomija. 

 

Vo vtoriot del od trudot podetalno se razgleduva i obrabotuva monetarnata 

politika kako eden od instrumentite na makroekonomskata politika za 

ostvaruvawe na nejzinite celi. Vo taa nasoka, mo`e da zaklu~ime deka celite na 

monetarnata politika, vo su{tina, se sovpa|aat so krajnite celi na 

makroekonomskata politika. Sepak, monetarnata politika ima i nekoi svoi 

specifi~ni celi kako, na primer, stabilnost na kamatnite stapki, odr`uvawe 

na stabilnosta na bankarskiot sistem i spre~uvawe finansiski paniki i 

{okovi, kako i efikasna distribucija na finansiskite sredstva.  

 

Ostvaruvaweto na stabilnosta na cenite, kako dolgoro~na cel na monetarnata 

politika, e determinirano od pravilniot izbor na monetarna strategija, {to }e 

vodi kon uspe{no upravuvawe i kontrola na ponudata na pari. Me|utoa, 

pravilniot izbor na monetarna strategija treba da bide prosleden so primena 

na soodveten set instrumenti za monetarno regulirawe. Tokmu pra{awata za 

monetarnata strategija koja se primenuva pri sproveduvawe na monetarnata 

politika, kako i instrumentite za monetarno regulirawe, se obrabotuvaat vo 

ovoj del od trudot. Vo prodol`enie se razrabotuva temata za na~inot na vodewe 

na monetarnata politika, odnosno, dilemata za koristewe pravila nasproti 

potpirawe pove}e vrz diskrecioni odluki.  

 

Predmet na obrabotka vo ovoj vtor del od trudot e i efikasnosta na 

monetarnata politika pri alokacija na sredstvata. Celta e da se sogledaat 

efektite od vodeweto odredena monetarna politika na mikroekonomsko nivo. 

Dokolku celokupnata redukcija na prihodite kako rezultat na restriktivna 

monetarna politika bi padnala na tovar samo na edna socijalna grupa, toga{ 

mo`ebi monetarnata politika ne bi trebalo da se koristi kako politika za 
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stabilizacija i taa uloga da ja prepu{ti na nekoja druga politika vo odreden 

vremenski period. Sepak, poplakite za distorzivnite efekti na monetarnata 

politika koi nametnuvaat pote{kotii za odredeni sektori vo ekonomijata, 

naj~esto se odnesuvaat na vlijanieto od visoki i/ili raste~ki kamatni stapki. 

Tokmu efektite od monetarnata politika vrz kamatnite stapki se predmet na 

obrabotka vo ovoj del. Vo ovoj segment posebno vnimanie e posveteno i na 

pra{awata za kreditna alokacija, vlijanieto vrz finansiskite pazari, 

vlijanieto vrz kapitalnite investicii i vlijanieto vrz potro{uva~kata. 

 

Ponatamu, vo vtoriot del se prezentirani na~inite na koi monetarnata 

politika vlijae vrz nominalniot dohod, odnosno preku koi kanali se 

prenesuvaat monetarnite merki i kako deluvaat. Zna~aen prostor vo ovoj del e 

odvoen i za analizata na odnosite na monetarnata politika so buxetskoto saldo, 

pri {to preku apsorpcioniot pristap se vospostavuva vrskata me|u 

ostvaruvaweto na ovie politiki. Vtorata tematska celina e zaokru`ena so 

obrabotka na odnosite me|u monetarnata i deviznata politika, so {to }e se 

sogledaat implikaciite vrz platno-bilansnata sostojba na zemjata i vrz 

devizniot kurs.  

 

Tretiot del, nasloven „fiskalnata politika vo funkcija na makroekonomska 

ramnote`a“, vo su{tina, gi obrabotuva efektite od fiskalnata politika vrz 

razli~ni ekonomski varijabli i politiki. Pritoa, analizata zapo~nuva so 

teoretskite aspekti na razli~nite pristapi. Posebno vnimanie vo ovoj del se 

posvetuva na fiskalnite pravila {to mo`e da se primenuvaat pri vodewe na 

fiskalnata politika, so poedine~no objasnuvawe na trite osnovni: praviloto 

na limitirawe na deficitot, praviloto na nepozajmuvawe od monetarnata vlast 

i praviloto na limitirawe na javniot dolg. Ponatamu, se obrabotuva 

pra{aweto na buxetsko ograni~uvawe na javniot sektor i potrebata od vodewe 

transparentna fiskalna politika.  

 

Vo literaturata i praktikata ne postoi edinstven ili najdobar na~in na 

merewe na fiskalnata ramnote`a. Vo zavisnost od celta, vo praktikata mo`e da 

se koristat alternativni koncepti na fiskalna ramnote`a definirani vo 

soglasnost so razli~ni analiti~ki kriteriumi, koi se detalno prezentirani vo 
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ovoj del od doktorskata disertacija. Vkupniot deficit ili suficit kako 

procent od bruto doma{niot proizvod (BDP) naj~esto se koristi kako sumaren 

pokazatel na fiskalnite performansi i mo`ebi e naj{iroko prifateniot 

indikator za merewe na fiskalnata pozicija na zemjata. Sepak, za pojasna slika, 

prezentirani se i drugite pokazateli na uspe{nosta vo vodeweto na fiskalnata 

politika. Pokraj kvantitativnite indikatori, za da se obezbedi sepfatnost, 

sumarniot pokazatel gi zema predvid i strukturnite aspekti na fiskalnata 

politika, kako {to se naplatata na prihodite i realizacijata na rashodite, 

odnosno, se pravi i kvalitativna analiza na buxetskoto izvr{uvawe.  

 

Izborot na soodveten koncept za merewe na fiskalnata ramnote`a se bazira na 

nekolku faktori: 1. vidot na neramnote`a; 2. opfatnost (centralna vlada, op{t 

buxet ili javen sektor); 3. metod na evidentirawe (ke{ osnova ili presmetkovna 

osnova); i 4. statusot na uslovnite obvrski. Vo ovoj del od trudot detalno se 

elaborirani nekolku pokazateli za merewe na fiskalnata ramnote`a, kako {to 

se pozajmuvawe od strana na javniot sektor, tekovno fiskalno saldo, primaren 

fiskalen deficit/suficit i operativen deficit/suficit. 

 

Posebno vnimanie vo tretiot del od trudot se posvetuva na mnogu aktuelnoto 

pra{awe za fiskalnata odr`livost na sreden i dolg rok i kako taa se odrazuva 

vrz nadvore{nata pozicija na zemjata. Pritoa, obraboteni se indikatorite na 

fiskalnata odr`livost, kako {to se principot na solventnost i principot na 

pozitivna neto vrednost. Vo izminative nekolku godini pra{aweto za 

odr`livosta na fiskalnata politika privle~e zna~itelno vnimanie. I pokraj 

faktot {to ne postoi unificirana definicija za toa {to pretstavuva 

odr`liva fiskalna politika, op{to prifateno e tolkuvaweto deka fiskalnata 

politika ne e odr`liva dokolku sega{nata i idnata fiskalna pozicija 

rezultiraat so postojan i brz rast na javniot dolg izrazen kako procent od BDP.  

 

Spored ova, klu~niot indikator na odr`livosta se bazira na visinata i 

stapkata na rast na odnosot javen dolg/BDP. Praktikata vo mnogu zemji 

poka`uva deka kontinuirano visokiot procent na javniot dolg vo odnos na BDP 

e skap za finansirawe na dolg rok i neminovno stanuva neodr`liv, pri {to e 

potrebna revizija kako na fiskalnata taka i na politikata na dolgot. Tokmu 
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obrabotkata na pra{awata povrzani so javniot dolg ja zaokru`uvaat tretata 

tematska celina od doktorskata disertacija. Vo toj kontekst, aktuelnosta na 

pra{aweto ja nametna potrebata da se napravi i analiza na fiskalniot odgovor 

na globalnata kriza i posledicite od toa.   

 

^etvrtiot del od trudot, vsu{nost, go pretstavuva negoviot najzna~aen del, vo 

koj gi prezentirame, analizirame i uka`uvame na prednostite, slabostite, 

potencijalnite mo`nosti i pravcite za iden razvitok na procesot na 

koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija. 

Vo ova poglavje, najprvo preku edno vovedno izlagawe, ja obrazlo`uvame 

makroekonomskata postavenost na politikite vo makedonskata ekonomija. Ova e 

potrebno za da se sogleda ulogata {to monetarnata i fiskalnata politika, ~ija 

koordinacija e centralen fokus na istra`uvawe na ovoj trud, ja igraat pri 

ostvaruvaweto na krajnite celi na makroekonomskata politika na Vladata na 

Republika Makedonija. Pritoa, neizbe`na e analizata na institucionalnata 

postavenost na dvete politiki i interakcijata me|u Centralnata banka i 

Vladata na Republika Makedonija, kako implementatori na tie dve politiki.  

 

Vo ponatamo{niot del od ovoj segment napraven e osvrt na definiraweto na 

osnovnata cel na monetarnata politika. Preku teoretski i empiriski metodi e 

utvrdeno deka osnovna orientacija na Narodna banka na Republika Makedonija, 

kako kreator na monetarnata politika, treba da bide dolgoro~nata stabilnost 

na cenite kako edinstveno sredstvo za ostvaruvawe trajna materijalna 

blagosostojba vo zemjata. Vo toj kontekst, Narodna banka na Republika 

Makedonija izbra soodvetna monetarna strategija i instrumenti preku koi ja 

ostvaruva dolgoro~nata cel, {to e predmet na analiza vo ovoj del od trudot.  

 

Kako logi~en kontinuitet na istra`uvaweto po postavenosta na monetarnata 

politika sleduva sogleduvaweto na efikasnosta od vodeweto na takvata 

monetarna politika. Pritoa, posebno vnimanie se posvetuva na efektite od toa 

kako monetarnite merki se reflektiraat na kamatnite stapki, investiciite, 

delovnata klima, vrabotenosta, platniot bilans na zemjata i pottiknuvaweto na 

rastot na bruto doma{niot proizvod. Poseben akcent se stava na dvi`eweto na 

kursot na doma{nata valuta i se razgleduva vlijanieto na monetarnata politika 
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vo uslovi na fiksen re`im na devizen kurs. Analizata na monetarnata politika 

ne se vr{i kako izolirana kategorija, tuku predvid se zemaat i ostanatite 

politiki, validni vo odreden vremenski periodi.  

 

Posebno mesto vo ovoj del od trudot zazema analizata na monetarnata politika 

vo uslovi na ekspanzivna i restriktivna fiskalna politika. Pritoa, istata se 

odnesuva na celiot period od osamostojuvaweto do denes, pri {to se razgleduva 

i kvantificira dvi`eweto na osnovnite monetarni agregati, referentnata 

kamatna stapka, kamatnite stapki na bankite, kako i dvi`eweto na buxetskoto 

saldo.  

 

Ponatamu se analizira i vodeweto na fiskalnata politika vo Republika 

Makedonija vo razli~ni vremenski periodi, pri {to se elaboriraat promenite 

vo dano~niot sistem vo zemjata. Fokusot e naso~en kon buxetskoto saldo i 

fiskalnoto prilagoduvawe, pri {to kako posebni se izdvojuvaat analizite na 

strukturata na javnite prihodi i javnite rashodi. Poseben interes vo ovoj 

segment pretstavuva sogleduvawe na efektite od vodeweto na fiskalnata 

politika vrz monetarnata politika. Se sogleduva responzivnosta na 

monetarnata politika so svoi merki kako odgovor na promena na instrumentite 

na fiskalnata politika (takanare~enite fiskalni multiplikatori) pri 

procesot na koordinacija. Vo prodol`enie, zna~ajno vnimanie se posvetuva i na 

analiza na efektite od vodeweto na fiskalnata politika vrz javniot dolg, vrz 

kamatnite stapki, investiciite, a osobeno vrz platniot bilans i kursot na 

denarot.  

 

Vo fokusot na istra`uvaweto vo ovoj del od trudot e i obidot da se dade odgovor 

na pra{aweto dali postoi efekt na istisnuvawe (crowding out) od fiskalnoto 

odnesuvawe vo odredeni periodi. Vo taa nasoka, se pravi analiza na efikasnosta 

i produktivnosta na javnoto tro{ewe so utvrduvawe na faktorite koi vlijaat 

vrz ostvaruvaweto na javnite investicii. Pra{aweto za fiskalnata ramnote`a 

vo Republika Makedonija se razgleduva mnogu detalno, argumentirano so brojni 

podatoci koi se prezentiraat vo tabeli i grafikoni.   
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Preku analiza na buxetot i negovite proekcii za idniot period, kako i preku 

analiza na strategijata za upravuvawe so javniot dolg, posebno vnimanie vo 

~etvrtiot del od trudot se posvetuva na fiskalnata odr`livost na sreden i dolg 

rok. Vo ovoj del preku postavuvawe model od ravenki, se izraboteni pove}e 

scenarija za dvi`eweto na dolgot na centralnata vlada i javniot dolg, so cel 

utvrduvawe na negovata odr`livost. Kako poseben pridones e modeliraweto na 

proektirano dvi`ewe na javniot dolg do 2030 godina spored nekolku scenarija, 

pri {to idejata e pronao|awe najadekvatno nivo na primaren buxetski deficit 

koj obezbeduva dolgoro~na odr`livost na javniot dolg vo ramkite na proekciite 

na Vladata. Isto taka, kako zaokru`uvawe na ova tematsko podra~je, vo poseben 

segment napraven e osvrt vrz vodeweto na monetarnata i fiskalnata politika 

vo Republika Makedonija vo uslovi na krizi. 

 

Pettiot del od trudot, vo su{tina, pretstavuva zaklu~ni sogleduvawa od 

istra`uvawata vo prethodnite delovi. Toa e so cel da se apostrofiraat 

najzna~ajnite elementi od sprovedenoto istra`uvawe na stepenot i mehanizmite 

na koordinacija me|u monetarnata i fiskalnata politika vo Republika 

Makedonija. Preku sintetizirawe na soznanijata od istra`uvaweto vo 

prethodnite delovi, ovde se dadeni i preporaki za nekoi vode~ki principi za 

podobra usoglasenost na dvete mnogu zna~ajni politiki za ostvaruvawe na 

krajnite celi na makroekonomskata politika. Pritoa, zaklu~ocite se baziraat 

na dosega{noto sopstveno iskustvo, zemaj}i gi predvid i nekoi od iskustvata na 

razvienite ekonomii, staveni vo kontekst na uslovite na makedonskata 

ekonomija.  
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I. Monetarnata i fiskalnata politika - osnovni ni{ki na 

makroekonomskata politika 

 

 

1.1. Celi na makroekonomskite politiki 

 

Makroekonomskata politika, kako sumaren paket od ekonomski politiki vo 

edna ekonomija, vo su{tina nastojuva da gi naso~i ekonomskite agregati vo 

pravec na ostvaruvawe makroekonomska stabilizacija. Dosega{nite empiriski 

iskustva poka`ale deka najdobar ambient za ekonomski razvoj na edna ekonomija 

e dokolku e obezbedena stabilnost na glavnite makroekonomski agregati, kako 

{to se inflacijata, kursot na nacionalnata valuta, saldoto vo tekovnata smetka 

od platniot bilans, nivoto na javniot dolg, buxetskiot deficit i sl. Za 

ostvaruvawe na posakuvanite targeti na gorenavedenite indikatori zadol`eni 

se poedine~nite politiki koi ja so~inuvaat makroekonomsksta politika na edna 

ekonomija kako, na primer, monetarnata politika, fiskalnata politika, 

politikata na devizen kurs, nadvore{no-trgovskata politika.  

 

Site poedine~ni politiki koi ja kreiraat celokupnata makroekonomska 

politika, pokraj svoite specifi~ni celi, gi imaat predvid osnovnite celi na 

makroekonomskata politika: brz i odr`liv ekonomski rast, visoko nivo na 

vrabotenost i cenovna stabilnost1. Nekoi avtori zboruvaat i za ~etvrta cel na 

makroekonomskata politika koja mo`e da se sumira kako ekvilibrium vo 

trgovskata razmena so stranstvo i stabilnost na devizniot kurs (Mayer, 

Duesenberry i Aliber, 1981 g., i Fiti i drugi, 1998 g.).    

 

Najprvo }e diskutirame za sekoja od navedenite celi poedine~no, a potoa }e go 

razgledame pra{aweto za nivnata konzistentnost vo smisla na toa dali e 

vozmo`no ednovremeno ostvaruvawe na site osnovni celi.  

 

Stapkata na ekonomski rast, vo su{tina, mo`e da se dekomponira na stapka na 

rast na potencijalniot bruto nacionalen proizvod (BNP) i promenata na 

odnosot me|u potencijalniot i fakti~kiot BNP. Celta na makroekonomskata 

                                                           
1 Mayer i drugi, (1981), Money, Banking, and the Economy, str. 487 - 489.  
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politika e da obezbedi takvo anga`irawe na site faktori vo ekonomijata koi 

}e go pribli`at, a po mo`nost i }e go izedna~at fakti~kiot so potencijalniot 

BNP. Dolgoro~na cel, pak, pretstavuva odr`liva relativno visoka stapka na 

ekonomski rast, koja }e zna~i zgolemuvawe na potencijalniot BNP. Toa 

najdobro se postignuva preku investirawe, koe ne zna~i samo pove}e kapital po 

edinica trud (rabotnik), tuku i inovativnost preku voveduvawe novi tehnologii 

i posofisticirana oprema. Sepak, da rezimirame, mnozinstvoto ekonomisti, a 

sekako i nositelite na politikite (vlastite) vo sekoja ekonomija, smetaat deka 

ostvaruvaweto visoki stapki na ekonomski rast e po`elno.  

 

Visokata vrabotenost e o~igledna cel. Pri analizirawe na ova pra{awe 

po~esto se koristi indikatorot stapka na vrabotenost otkolku kolkav procent 

od vkupnata populacija se vraboteni, bidej}i poznato e deka sekoga{ postoi 

takanare~eneta frikciona nevrabotenost. Efikasen pazar na trud treba da 

ovozmo`i ramnote`a me|u ponudata i pobaruva~kata na soodvetna rabotna sila 

i rabotni mesta, taka {to na nivoto na cenata na trudot (platata) koja 

preovladuva vo edna nacionalna ekonomija ne postoi nitu vi{ok pobaruva~ka 

nitu vi{ok ponuda na rabotna sila.  

 

Visoka stapka na nevrabotenost uka`uva deka pazarot na trud e neefikasen, 

odnosno, postoi neiskoritenost na potencijalnite faktori na proizvodstvo. 

Pritoa, nejasno e kolkava treba da bide frikcionata nevrabotenost vo 

razli~ni ekonomii. Taa ja pretstavuva dolnata granica pod koja, dokolku se 

spu{ti stapkata na nevrabotenost, bi do{lo do zgolemuvawe na inflacijata. 

Ottuka, mnogu ekonomisti ja definiraat polnata vrabotenost, odnosno 

„soodvetnata“ stapka na nevrabotenost, kako minimalno nivo na nevrabotenost 

koe e konzistentno so odr`uvawe cenovna stabilnost, {to podrazbira 

prifatliva, neraste~ka stapka na inflacija.   

 

Cenovnata stabilnost e edna od osnovnite celi na makroekonomskata 

politika zaradi distorziite vo ekonomijata {to gi predizvikuva cenovnata 

nestabilnost. Generalno, naglite nepredvideni promeni, osobeno nagore, na 

op{toto nivo na ceni predizvikuvaat neoptimalna alokacija na resursite. Toa 

gi naru{uva pazarnite sili na ponudata i pobaruva~kata koi slobodno ja 
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formiraat vramnote`enata cena na site dobra i uslugi. Pritoa, visokata 

inflacija doveduva do redistribucija na dohodot i bogatstvoto vo edno 

op{testvo me|u razli~nite dohodovni grupi. Taa im {teti na kreditorite, a e 

vo korist na dol`nicite. Ponatamu, taa doveduva do redistribucija na dohodot i 

vo ramkite na ista dohodovna grupa, bidej}i nekoi se neto kreditori a nekoi se 

neto dol`nici. Cenovnata nestabilnost pogre{no gi naso~uva investiciite 

bidej}i go ote`nuva procenuvaweto na profitabilnosta na kompaniite ili 

proektite, a profitot e ona {to gi naso~uva investiciite.  

 

Kone~no, cenovnata nestabilnost kreira neizvesnost i nesigurnost, koja se 

odrazuva vo delovnata zaednica so nemo`nost od dolgoro~no planirawe i 

otka`uvawe od dolgoro~ni vlo`uvawa i proekti. Istoto se slu~uva i kaj 

doma}instvata {to se odrazuva negativno vrz potro{uva~kata, no i kreira 

generalna nedoverba kon nositelite na politikata i nedoverba vo doma{nata 

valuta. Toa, pak, od svoja strana, doveduva do pritisoci vrz devizniot kurs i 

negativni posledici vrz platniot bilans na zemjata. Odr`uvaweto stabilnost 

na op{toto nivo na cenite podrazbira zadr`uvawe niska i predvidliva stapka 

na inflacija koja ekonomskite subjekti nema da ja vgraduvaat vo svoite delovni 

odluki.   

 

Devizniot kurs, kako cena na doma{nata valuta izrazena vo stranski valuti, 

vlijae vrz trgovskata razmena so stranstvo, i ottamu vrz vkupnata ekonomska 

aktivnost vo edna ekonomija i nejziniot rast. Ova e osobeno zna~ajno so ogled na 

toa {to site ekonomii u~estvuvaat vo me|unarodnata trgovija nastojuvaj}i da gi 

iskoristat svoite komparativni prednosti i da bidat {to pokonkurentni. 

Deprecijacija ili aprecijacija na devizniot kurs go menuvaat saldoto na 

trgovskata razmena so stranstvo, a indirektno vlijaat vrz doma{noto 

proizvodstvo, inflacijata i vrabotenosta.  

 

1.1.1. Konflikti vo ostvaruvaweto na osnovnite celi  

 

Vo ekonomskata literatura i vo praktikata ne postoi univerzalen recept koj 

uka`uva kakva kombinacija na ekonomskite politiki treba da se primeni za da 

se ostvarat site celi na makroekonomskata politika ednovremeno. Vsu{nost, 
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ostvaruvaweto na site celi ednovremeno e isklu~itelno te{ko zaradi toa {to 

primenata na edni politiki vo odredeni uslovi so cel ostvaruvawe na edna cel 

mo`e da ima sprotivni efekti vo ostvaruvawe na druga cel. Vo prodol`enie 

nakratko }e gi analizirame konfliktite koi mo`e da se pojavat pri 

ostvaruvawe na osnovnite tri celi na makroekonomskata politika.  

 

]e zapo~neme so celta ostvaruvawe ekonomski rast, kako najzna~aen indikator 

za dvi`eweto na ekonomijata. Na dolg rok, ovaa cel ne e vo konflikt nitu so 

cenovnata stabilnost, nitu so visokoto nivo na vrabotenost, odnosno niskata 

nevrabotenost. Imeno, niskata inflacija ja zgolemuva agregatnata pobaruva~ka 

i ja pomestuva granicata na potencijalnoto proizvodstvo nagore, {to vo uslovi 

na stabilnost pridonesuva za zgolemuvawe i na fakti~koto proizvodstvo. 

Zgolemenata ekonomska aktivnost pridonesuva i kon otvorawe novi rabotni 

mesta i namaluvawe na nevrabotenosta. Na kratok rok mo`e da se pojavi 

konflikt me|u ostvaruvaweto visok ekonomski rast vo uslovi koga ve}e ima 

raste~ka inflacija. Vo takov slu~aj, monetarnata politika, kako eden od 

instrumentite na makroekonomskata politika, stanuva restriktivna so cel 

namaluvawe na inflacijata. Toa doveduva do zgolemuvawe na nevrabotenosta, 

{to zna~i zgolemena neiskoristenost na kapacitetite, namaleni investicii i, 

sledstveno, zabavuvawe na ekonomskiot rast.  

 

Potencijalen konflikt vo ednovremeno ostvaruvawe niska inflacija i visoka 

vrabotenost se pojavuva koga nevrabotenosta pa|a pod nejzinata prirodna stapka, 

odnosno, pod nivoto na frikciona nevrabotenost. Toa naj~esto doveduva do 

porast na pobaruva~kata za trud, porast na platite i aktivirawe na spiralata 

plati - ceni, odnosno, pomestuvawe na Filipsovata kriva nadesno i kontinuiran 

rast na inflacijata. Duri i vra}awe na nevrabotenosta na nivoto na 

frikcionata nevrabotenost nema da ja sopre inflacijata tuku samo }e go sopre 

nejziniot galopira~ki rast, a }e se zadr`i na stapkata na o~ekuvanata 

inflacija koja prethodno bila vgradena vo o~ekuvawata na ekonomskite 

subjekti.  

 

Postoi debata dali ostvaruvaweto visoka vrabotenost i cenovna stabilnost se 

konfliktni celi vo uslovi i koga nevrabotenosta e nad stapkata na prirodna 
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nevrabotenost. Monetaristi~kata {kola tvrdi deka ekspanzivnata monetarna 

politika zna~itelno gi zgolemuva cenite vo uslovi na visoka nevrabotenost.   

 

Grafikon 1.1 Magi~en ~etiriagolnik 

 

 

G: prose~na godi{na stapka na rast na 

BNP (vo %) 

U: prose~na godi{na stapka na 

nevrabotenost (vo %) 

P: prose~na godi{na stapka na inflacija 

(vo %) 

B: saldo na trgovska razmena (kako 

procent od BNP) 

 
Izvor: Primer na avtorot. 

 

Vodeweto makroekonomska politika naj~esto podrazbira izbirawe na 

prioriteti me|u sprotivstaveni celi. Toa zna~i nosewe hrabri odluki za mnogu 

dilemi. Pogore e daden eden primer za postignatite rezultati od vodeweto 

makroekonomska politika vo razviena ekonomija, ~ij prioritet e relativno 

niska nevrabotenost (do 10%) i stabilen ekonomski rast (od 2%). Od 

grafikonot se zabele`uva deka za smetka na tie celi, zamislenata ekonomija 

ima dvojno povisoka inflacija od nivoto koe se smeta za prifatlivo za 

razvienite ekonomii od okolu 2% godi{no. Id ealno bi bilo dokolku 

magi~niot ~etiriagolnik ima forma na pravilen romb, {to bi zna~elo deka 

ekonomijata ednovremeno ostvaruva niska inflacija, nisko nivo na 

nevrabotenost, stabilen ekonomski rast, potkrepen so nizok trgovski deficit.   

 

1.2. Vnatre{na i nadvore{na ramnote`a 

 

1.2.1. Definicii 

 

Vnatre{nata ramnote`a e sostojba pri koja fakti~koto proizvodstvo e ednakvo 

na ili blisku do negovoto potencijalno nivo ili kapacitet, a inflacijata e 
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niska i neraste~ka. Spored ovaa definicija nitu edna od slednive situacii ne 

mo`e da se smeta za vnatre{na ramnote`a: niska inflacija vo kombinacija so 

baven ili negativen rast ili brz rast kombiniran so visoka inflacija. 

Nadvore{nata ramnote`a naj~esto se definira kako sostojba na tekovnata 

smetka od platniot bilans, koja e poddr`ana od prilivi na kapital 

kompatibilni so mo`nostite za rast na edna ekonomija bez pritoa da se posegne 

kon restrikcii vo trgovskata razmena i pla}awata, pri {to nivoto na devizni 

rezervi e adekvatno i relativno stabilno. Nadvore{nata ramnote`a ne zna~i 

nulto saldo na tekovnata smetka ili nulto vkupno saldo na platniot bilans, no 

ponekoga{ zaradi poednostavuvawe i dvata preduslovi mo`e da se zemat 

predvid. Edinstveno treba zemjata da ne posega po golemo prilagoduvawe na 

devizniot kurs ili da ima potreba da se vpu{ta vo isklu~itelni transakcii, 

kako barawa za osloboduvawe od pla}awe dolg, akumulirawe nadvore{ni 

obvrski, ili nepla}awe na nadvore{nite obvrski. 

 

1.2.2. Kombinacii na makroekonomska neramnote`a 

 

Vnatre{nata i nadvore{nata ramnote`a zavisat od dve fundamentalni 

varijabli koi gi reflektiraat osnovnite ekonomski postulati na 

makroekonomskata politika: nivoto na realna doma{na pobaruva~ka i realniot 

devizen kurs. Taka, na primer, deficit vo tekovnata smetka na platniot bilans 

se pojavuva vo slu~aj koga realniot devizen kurs e zna~itelno precenet i/ili 

koga postoi vi{ok na realna doma{na pobaruva~ka. Vo sprotiven slu~aj, imame 

suficit vo tekovnata smetka. Isto taka, zna~itelno potcenet realen devizen 

kurs ili vi{ok na realna doma{na pobaruva~ka sozdava inflatorni pritisoci. 

Ako pak se slu~i sprotivna situacija, toa }e rezultira so namaleno 

proizvodstvo. Onie ekonomii koi se soo~uvaat so problemi vo platniot bilans, 

voobi~aeno, istovremeno se ispraveni i pred u{te eden predizvik - da ja 

korigiraat ili stapkata na rast ili stapkata na inflacija.  

 

Nositelite na ekonomskite politiki generalno nastojuvaat da postignat 

vnatre{na i nadvore{na ramnote`a istovremeno, {to podrazbira soodvetna 

kombinacija me|u realniot devizen kurs i realnata doma{na pobaruva~ka. Vrz 

osnova na definiciite za vnatre{na i nadvore{na ramnote`a dadeni pogore, 
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razli~nite kombinacii na makroekonomski neramnote`i mo`e da se 

klasificiraat vo ~etiri kategorii, i toa: 

 

1. Vi{ok doma{na pobaruva~ka i inflacija so istovremen deficit vo 

tekovnata smetka na platniot bilans; 

2. Doma{na recesija so istovremen deficit vo tekovnata smetka na 

platniot bilans;  

3. Vi{ok doma{na pobaruva~ka i inflacija so istovremen suficit vo 

tekovnata smetka na platniot bilans; 

4. Doma{na recesija so istovremen suficit vo tekovnata smetka na 

platniot bilans. 

 

1.2.3. Makroekonomski vramnote`en realen devizen kurs 

 

Za realen devizen kurs koj ovozmo`uva ekonomijata da ja zadr`i kako 

vnatre{nata taka i nadvore{nata ramnote`a velime deka e makroekonomski 

vramnote`en realen devizen kurs. Kako {to be{e spomenato prethodno, 

vnatre{nata i nadvore{nata ramnote`a zavisat od nivoto na realnata doma{na 

pobaruva~ka i realniot devizen kurs, {to so ravenki bi mo`elo da se pretstavi 

kako: 

 

𝐶𝐴 = 𝑓(𝐴,𝑅, … ),
𝜕𝑓
𝜕𝐴

> 0,
𝜕𝑓
𝜕𝑅

< 0, 

 

Kade CA = sostojba na tekovnata smetka od platniot bilans (vo prodol`enie 

samo tekovna smetka); 

A = realna doma{na pobaruva~ka; 

R = realen devizen kurs (vo edinici stranska valuta za edinica doma{na valuta, 

prilagoden so relativnite ceni). 

 

So ogled na toa {to realnata doma{na pobaruva~ka, me|u drugoto, zavisi od 

realniot dohod ili proizvodstvo, a realniot dohod pretstavuva zbir od 

realnata doma{na pobaruva~ka i realnoto saldo na tekovnata smetka, nivoto na 

realniot dohod (Y) mo`e da se pretstavi kako: 
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𝑌 = 𝑔(𝐴,𝑅, … ),
𝜕𝑔
𝜕𝐴

> 0,
𝜕𝑔
𝜕𝑅

< 0, 

 

pri {to 𝑌 = 𝑌�, a 𝑌� poka`uva proizvodstvo pri poln kapacitet. Dokolku postoi 

vi{ok na agregatna pobaruva~ka, toa }e rezultira so pojava na inflacija.  

 

Prika`aniot grafikon e poznat kako Swan dijagram, nare~en po T.W. Swan koj 

prvpat go prika`al vo 1955 godina za da poka`e kako se determinirani 

vrabotenosta i platniot bilans.2 Nadvore{nata ramnote`a, pretstavena so 

linijata na tekovnata smetka CA* ima nadolen pad bidej}i porast na realnata 

doma{na pobaruva~ka pri nepromeneti ostanati varijabli }e dovede do 

vlo{uvawe na saldoto na tekovnata smetka, osven dokolku toa ne se 

neutralizira so deprecijacija na realniot devizen kurs. Linijata koja ja 

prika`uva vnatre{nata ramnote`a, odnosno, dvi`eweto na proizvodstvoto (Y*, 

bruto doma{niot proizvod), ima nagoren trend bidej}i porast na realnata 

doma{na pobaruva~ka }e dovede do zgolemuvawe na pobaruva~kata za doma{no 

proizvodstvo, osven vo slu~aj koga eventualna aprecijacija na realniot devizen 

kurs ne ja prenaso~i pobaruva~kata kon uvozni proizvodi.  

 

Grafikon 1.2 Makroekonomska ramnote`a 

 
Izvor: Chorng-Huey Wong, Adjustment and the Internal-External Balance.  

                                                           
2 Vidi poop{irno kaj Swan, T.W. (1963), ), “Long-Run Problems of the Balance of Payments”, The 
Australian Economy: A Volume of Readings. 
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Ottuka mo`e da se zaklu~i deka vo koja bilo to~ka nad linijata CA*, tekovnata 

smetka e vo deficit, i obratno, pod linijata istata e vo suficit. Istovremeno, 

vo koja bilo to~ka levo od linijata na bruto doma{niot proizvod doa|a do 

negovo namaluvawe, a desno od linijata se javuvaat inflatorni pritisoci. 

To~kata E, kade {to se se~at linijata na tekovnata smetka i linijata na bruto 

doma{niot proizvod, e ona nivo na realen devizen kurs i realna doma{na 

pobaruva~ka pri koe postoi istovremeno vnatre{na i nadvore{na ramnote`a vo 

ekonomijata. Realniot devizen kurs pri koj e postignata ramnote`ata, R* na 

grafikonot 1.2, e makroekonomski vramnote`en realen devizen kurs ili 

ekvilibrium realen devizen kurs.  

 

Makroekonomski vramnote`eniot realen devizen kurs mo`e da se promeni so 

tek na vreme bidej}i e pod vlijanie na ekonomski fundamenti (ponekoga{ 

nare~eni fundamenti na realniot devizen kurs). Tuka, pred s#, se vklu~eni 

tehnolo{kiot progres ili rastot na produktivnosta, uslovite za trgovija, 

uvoznite tarifi i izvoznite dava~ki, strukturata na javnite rashodi i prihodi, 

realnite kamatni stapki, i kontrolata vrz dvi`eweto na kapitalot.  

 

Na primer, postojano zgolemuvawe na cenata na naftata na me|unarodniot pazar 

}e go zgolemi ekvilibrium realniot devizen kurs na zemja izvozni~ka na nafta, 

bidej}i linijata CA* }e se pomesti vo desno. Zgolemuvawe na produktivnosta vo 

proizvodstvoto na razmenlivi stoki vo koja bilo zemja }e ja pomesti linijata 

CA* i linijata Y* nagore, bidej}i {okot od zgolemena produktivnost }e go 

zgolemi suficitot vo tekovnata smetka, a voedno }e go namali proizvodstvoto 

na nerazmenlivi stoki, rezultiraj}i so vi{ok pobaruva~ka na pazarot za 

nerazmenlivi stoki. Vo ovoj slu~aj potrebna e realna aprecijacija na devizniot 

kurs za povtorno da se vospostavi kako nadvore{na taka i vnatre{na 

ramnote`a.  

 

Za da se dizajnira soodvetna makroekonomska politika i politika na devizen 

kurs koi }e ja pridvi`at ekonomijata od kombinacija na neramnote`i kon 

vnatre{na i nadvore{na ramnote`a, najprvo mora da znaeme kako da go 

procenime vramnote`eniot realen devizen kurs za da odlu~ime dali devizniot 
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kurs treba da se promeni. Vo literaturata se poznati tri pristapa: 1. simulacii 

bazirani na makroekonomski modeli; 2. procenki bazirani na delumni-

ekvilibrium modeli za tekovnata smetka; i 3. procenki bazirani na ravenki za 

kointegracija3. 

 

Prviot pristap e pove}e primenliv za industriski razvienite zemji. Pri ovoj 

pristap najprvo se vospostavuva empiriski dinami~en makroekonomski model. 

Potoa se izveduvaat simulacii za specifi~ni merki na politikata i egzogeni 

varijabli za da se dobijat stabilni vrednosti za realniot devizen kurs vo 

podolg period. Stabilniot realen devizen kurs se smeta deka pretstavuva 

vramnote`en realen devizen kurs koj gi zadovoluva uslovite za vnatre{na i 

nadvore{na ramnote`a4.  

 

Kaj vtoriot pristap, koj se primenuva kako vo razvienite taka i vo zemjite vo 

razvoj,5 najprvo mora da se procenat individualnite bihevioristi~ki odnosi za 

glavnite stavki od tekovnata smetka. Ottuka, mo`e da se kvantificiraat 

relaciite me|u saldoto na tekovnata smetka i negovite glavni determinanti. Na 

primer, ova relacija mo`e da ja dobie slednava forma: 

 

𝐶𝐴 = 𝑎 + 𝑏𝑌𝑡 + 𝑐𝑌𝐹𝑡 + 𝑑𝑅𝑡 

 

Kade 𝑌𝐹𝑡 e nivoto (ili indeks) na svetskiot realen dohod, ili realniot dohod na 

glavnite trgovski partneri vo periodot t, a a, b, c i d se proceneti parametri. 

Pri dadeno 𝑌𝐹𝑡 , i so razumni vrednosti za 𝐶𝐴𝑡 i 𝑌𝑡 koi korespondiraat so 

nadvore{nata i vnatre{nata ramnote`a, vramnote`eniot realen devizen kurs 

𝑅𝑡 mo`e da se izvede od pogornata ravenka. Vramnote`eniot realen devizen kurs 

mo`e da se pretstavi i kako raspon od vrednosti so cel da se zemat predvid 

odredeni gre{ki i otstapuvawa. Za ravenkata da funkcionira, saldoto na 

tekovnata smetka mora da e responzivno na promenite vo doma{nata aktivnost, 

stranskata aktivnost i realniot devizen kurs. Iako ovoj pristap e navidum 

ednostaven i transparenten, negoviot najgolem nedostatok e {to se ignoriraat 

odredeni dinami~ki faktori, vklu~uvaj}i go vlijanieto {to samata postapka za 

                                                           
3 Clark i drugi, 1994 g., Montiel, 1999 g. i Williamson, 1994 g. 
4 Clark i drugi, 1994 g. i Williamson, 1994 g. 
5 Ahlers i Hinkle, 1999 g., i Wren-Lewis i Driver, 1997 g. 
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doa|awe do ekvilibrium go ima vrz realniot devizen kurs. Pri prilagoduvawe, 

na primer, }e se pojavat soodnosi me|u CA i R i me|u Y i R. Ponatamu, izborot na 

varijablata koja se koristi za postignuvawe nadvore{na ramnote`a ima 

razli~ni efekti vrz potencijalnoto proizvodstvo i realniot devizen kurs. 

 

Tretiot pristap vklu~uva aplikacii na ekonometrija so koristewe edinstven 

koren (unit root) i e prili~no kompleksen. Principot e da se utvrdi 

kointegracija me|u procenetiot vramnote`en realen devizen kurs i 

ekonomskite varijabli, odnosno faktori od koi toj zavisi, i vrz osnova na toa 

da se dobie vramnote`eniot realen devizen kurs.  

 

1.3. Faktori koi vlijaat na vnatre{nata ramnote`a 

 

Vo mnogu zemji vo razvoj monetarnoto finansirawe na golemite fiskalni 

deficiti e naj~esta pri~ina za vnatre{na neramnote`a, predizvikuvaj}i 

inflacija i, vo nekoi slu~ai, zabaven rast. Me|utoa, pokraj ova, postojat i drugi 

indikatori koi uka`uvaat deka vnatre{nata ramnote`a vo edna ekonomija e 

naru{ena ili ne postoi. Eden od niv e nemo`nosta direktno da se izmeri ili, 

pak, da se analizira potencijalnoto proizvodstvo, za razlika od ostvarenoto. 

Procenkite naj~esto se fokusiraat kon koristewe na funkcijata na agregatna 

ponuda ili, pak, dolgoro~en trend na rast na bruto doma{niot proizvod. Koga 

agregatnata pobaruva~ka e zna~itelno poniska od potencijalnoto proizvodstvo, 

obi~no, ekonomijata ne e vo vnatre{na ramnote`a. Vo vakov slu~aj ekonomijata 

voobi~aeno se soo~uva so visoka stapka na nevrabotenost, baven rast, pa duri i 

recesija.  

 

Pogolemata agregatna pobaruva~ka doveduva do inflatorni pritisoci vo 

sektorot nerazmenlivi stoki, pri {to doa|a do aprecijacija na realniot 

devizen kurs i deficit vo tekovnata smetka od platniot bilans. Od druga 

strana, vi{okot na pobaruva~ka za razmenlivi stoki rezultira so zgolemen 

uvoz.  
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1.4. Kako da ja utvrdime neramnote`ata na nadvore{nata pozicija 

 

Za da se utvrdi dali vo edna ekonomija postoi nadvore{na ramnote`a najdobro e 

prvo da se napravi analiza na odr`livosta na nadvore{niot dolg. Pritoa, 

analizata treba da poka`e dali pri sproveduvawe na tekovnite politiki 

nadvore{niot dolg se zgolemuva pobrzo od rastot na ekonomijata. Dokolku se 

utvrdi deka toa e taka, toga{ so sigurnost mo`e da se zaklu~i deka postojat 

nadvore{ni neusoglasenosti. Duri i vo slu~aj analizata da poka`e deka 

nadvore{niot dolg e odr`liv na dolg rok, ekonomijata mo`e da zapadne vo 

nelikvidnost na kratok rok. Vo takov slu~aj se gubi doverbata kaj investitorite 

i tie naj~esto brzo go povlekuvaat svojot kapital, {to u{te pove}e ja vlo{uva 

sostojbata na platniot bilans na zemjata.  

 

Koga zbirot na pla}awata na glavnicata (amortizacija) i kamatata na 

nadvore{niot dolg dostignuva visok procent od izvozot na stoki i uslugi, 

zemjite imaat pote{kotii da gi servisiraat svoite obvrski vrz osnova na 

nadvore{en dolg bez, pritoa, zna~itelno da go ograni~at uvozot na stoki i 

uslugi. Poznat e slu~ajot na Meksiko, koj so nemo`nosta za pla}awe na svoite 

nadvore{ni obvrski vo 1982 godina be{e predizvikuva~ na poznatata 

„dol`ni~ka kriza“ vo 80-te koja se pro{iri ne samo vo Latinska Amerika tuku 

zafati i mnogu zemji od Afrika. Najsve` primer za dol`ni~ka kriza e 

enormniot dolg na Grcija {to ja dovede zemjata do rabot na bankrot, za koj bea 

potrebni dva „paketi“ finansiska pomo{ od 110 i 160 milijardi evra, 

zna~itelno kratewe na javnite rashodi i seriozni strukturni reformi, i s# 

u{te e neizvesno dali seto toa }e pomogne zemjata da zastane na zdravi osnovi. 

Vo sekoj slu~aj, prilagoduvaweto na ekonomijata na Grcija }e potrae pove}e 

godini. Dol`ni~ka kriza, isto taka gi zafati i Irska i Portugalija koi, isto 

taka, primija finansiska injekcija od Evropskata unija i Me|unarodniot 

monetaren fond (MMF) za stabilizirawe na своите ekonomii.  

 

Odlevaweto na kapitalot, kako odgovor na prethoden golem priliv na kapital 

vo uslovi koga zavisnosta na zemjata od kapitalni prilivi ja pravi ranliva vo 

slu~aj na brzo odlevawe na kapitalot od zemjata, najdobro se poka`a kako 

faktor za predizvikuvawe nadvore{na neramnote`a vo nizata krizi koja 
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zapo~na so Meksiko vo 1994 - 1995 godina i prodol`i vo Isto~na Azija, Rusija i 

Brazil. Taka, vo golem del od zemjite od Isto~na Azija prilivot na 

kratkoro~en kapital igra{e zna~ajna uloga vo periodot 1991 - 1996 godina vo 

finansiraweто na investiciskata potro{uva~ka, koja ima{e zna~ajno u~estvo 

vo BDP i pretstavuva{e primarna dvi`e~ka sila na ekonomskiot razvoj. Koga 

ovie zemji se soo~ija so golemi odlivi na kapital otkako najprvo vo 1997 godina 

Tajland mora{e da dozvoli nejzinata valuta baht slobodno da fluktuira, 

kreditiraweto od bankarskiot sektor i investiciskata potro{uva~ka 

drasti~no opadnaa. Toa dovede do zna~itelno namalen uvoz i pad na BDP {to, 

pak, od druga strana, dovede do nemo`nost za ispla}awe na kreditite, bankroti i 

masovni otpu{tawe vo uslovi na sloboden pad na devizniot kurs. Golemite neto 

odlivi na kapital, isto taka, predizvikaa korekcii vo bilansot na tekovnata 

smetka, {to pridonese zemjiте, kako Tajland, vo rok od pomalku od edna godina da 

preminat od golemi deficiti vo tekovnata smetka kon suficit.  

 

1.4.1. Relacija me|u nadvore{nite neramnote`i i jazot vo doma{nite resursi 

 

Iskustvoto od mnogu zemji vo razvoj, vklu~uvaj}i gi onie od Azija, potenciraa 

ne{to {to ~esto e zanemaruvano pri analizite na ekonomskite neramnote`i: 

deka nadvore{nite neramnote`i ~esto reflektiraat jaz vo doma{nite resursi - 

neramnote`a me|u doma{nata potro{uva~ka i raspolo`livite resursi (ili 

nacionalnoto {tedewe i investiciite) - koj mo`e da se re{ava preku promeni 

na doma{nite politiki. Ova mo`e da se vidi od osnovnite ravenki koi se 

odnesuvaat na nacionalniot dohod i vkupnite resursi koi $ stojat na 

raspolagawe na zemjata za potro{uva~ka i investicii. BDP mo`e da se 

definira kako zbir na potro{uva~kata, investiciite i neto izvozot (izvoz 

minus uvoz) na stoki i nefaktorski uslugi, vklu~uvaj}i ja potro{uva~kata na 

dr`avata i nedr`avniot sektor.  

 

𝐺𝐷𝑃 = 𝐶 + 𝐼 + (𝑋 −𝑀) 

 

pri {to C ja pretstavuva potro{uva~kata, I investiciite, X izvozot na stoki i 

nefaktorski uslugi, a M uvozot na stoki i nefaktorski uslugi. So dodavawe na 

neto faktorskiot dohod od stranstvo (Yf) - neto kamatni pla}awa, rapatrijacija 
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na profitot, i sli~no - na dvete strani od ravenkata,  BDP se pretvora vo BDD, 

bruto doma{en dohod: 

 

𝐺𝐷𝐼 = 𝐶 + 𝐼 + (𝑋 −𝑀) + 𝑌𝑓 

 

So dodavawe neto transferi od stranstvo (Trf) - privatni (kako, na primer, 

doznaki od na{i vraboteni vo stranstvo i privatni podaroci) i javni 

(oficijalni grantovi) - na dvete strani na ravenkata, BDD se pretvora vo bruto 

nacionalen raspolo`liv dohod - BNRD: 

 

𝐺𝑁𝐷𝐼 = 𝐶 + 𝐼 + (𝑋 −𝑀) + 𝑌𝑓 + 𝑇𝑟𝑓 

 

Od ovaa ravenka mo`e da gi odzememe potro{uva~kata i investiciite, koi 

zaedno ja pretstavuvaat potro{uva~kata vo ekonomijata ili apsorpcijata na 

resursite (A): 

 

𝐺𝑁𝐷𝐼 − 𝐴 = (𝑋 −𝑀) + 𝑌𝑓 + 𝑇𝑟𝑓 = 𝐶𝐴𝐵 

 

Zabele`ete deka desnata strana na ravenkata e, vsu{nost, tekovnata smetka na 

bilansot na pla}awe. Ottuka, neramnote`ata me|u BNRD, {to gi pretstavuva 

resursite so koi zemjata raspolaga za tro{ewe, i A, potro{uva~kata, 

avtomatski se reflektira vo tekovnata smetka na bilansot na pla}awe. Vo 

slu~aj koga apsorpcijata (A) go nadminuva BNRD, se pojavuva deficit vo 

tekovnata smetka. Spored toa, nadvore{nata neramnote`a (kako neodr`liv 

deficit na tekovnata smetka) mo`e da se re{ava so primena na merki na 

doma{ni politiki kako monetarnata, fiskalnata ili deviznata politika so cel 

da se balansira apsorpcijata so BNRD, duri i vo slu~aj koga pri~ina za 

nadvore{nata neramnote`a e nadvore{en {ok (kako, na primer, vlo{uvawe na 

uslovite za trgovija). Ponatamu, so ogled na toa {to apsorpcijata gi sodr`i i 

potro{uva~kata i investiciite, zgolemuvawe na koe bilo od dvete bi sozdalo 

problemi. Golem deficit na tekovnata smetka mo`e da nastane ne samo vo slu~aj 

na prekumerna potro{uva~ka tuku i vo slu~aj na prekumerno tro{ewe 

predizvikano od investicii, kako {to se poka`a vo nekoi zemji od Azija vo 

periodot od 1990 - 1996 godina.  
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Od gorenavedenite ravenki mo`e da se poka`e odnosot me|u nacionalnoto 

{tedewe i investiciite od edna strana i saldoto na tekovnata smetka. Dokolku 

od ravenkata za bruto nacionalniot raspolo`liv dohod se odzeme 

potro{uva~kata od dvete strani, na levata strana bi go dobile nacionalnoto 

{tedewe: 

 

𝐺𝑁𝐷𝐼 − 𝐶 = 𝐼 + (𝑋 −𝑀) + 𝑌𝑓 + 𝑇𝑟𝑓 

ili 

𝑆 = 𝐼 + (𝑋 −𝑀) + 𝑌𝑓 + 𝑇𝑟𝑓 

 

so odzemawe na investiciite od dvete strani na ravenkata, se dobiva 

 

𝑆 − 𝐼 = (𝑋 −𝑀) + 𝑌𝑓 + 𝑇𝑟𝑓 

 

Desnata strana od ravenkata e ednakva na saldoto na tekovnata smetka, spored 

{to mo`e da se zaklu~i deka razlikata me|u nacionalnoto {tedewe i 

investiciite go dava saldoto na tekovnata smetka: 

 

𝑆 − 𝐼 = 𝐶𝐴𝐵 

 

So drugi zborovi, deficit vo tekovnata smetka se javuva vo slu~aj koga 

investiciskata potro{uva~ka na edna ekonomija go nadminuva {tedeweto, pri 

{to e neophodno nadvore{no finansirawe na jazot. Ova se slu~i vo Tajland i vo 

nekolku drugi aziski zemji, kade {to zna~itelnata investiciska potro{uva~ka 

gi nadmina duri i golemite doma{ni za{tedi. Na primer, vo periodot 1995 - 

1996 godina, nacionalnoto {tedewe vo Tajland iznesuva{e vo prosek 35% od 

BDP, no bruto investiciite nadminaa 42% od BDP, pri {to golem del od niv 

bea iskoristeni za neproduktivni privatni proekti.  

 

1.5. Pri~ini za makroekonomska nestabilnost 

 

^etirite kvadranti na grafikonot 1.2 pogore poka`uvaat ~etiri razli~ni 

kombinacii na neramnote`a, koi, voedno, korespondiraat so onie {to 
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prethodno bea taksativno istaknati. Neramnote`a mo`e da bide predizvikana 

od doma{ni ili nadvore{ni {okovi, strukturni rigidnosti, ili nesoodvetni 

politiki. Pri dizajnirawe na politikite za prilagoduvawe mora da se zemat 

predvid ovie osnovni pri~ini. Na primer, neramnote`ata mo`e, no ne mora da 

bide povrzana so nesoodveten realen devizen kurs (t.e. realen devizen kurs koj e 

razli~en od R* na grafikonot 1.2) koj, pak, mo`e da bide predizvikan od na~inot 

na vodeweto na politikite. Taka, zna~itelno apreciran realen devizen kurs 

mo`e da reflektira neodr`liva ekspanzivna fiskalna politika ili 

restriktivna monetarna politika. Toa, isto taka, mo`e da bide predizvikano od 

promeni vo kamatnite stapki na me|unarodniot pazar ili {pekulativni 

dvi`ewa na devizniot pazar.  

 

Primenuvawe soodvetna devizna politika }e zavisi od osnovnite pri~ini za 

neramnote`a. Bez razlika koi se pri~inite za otstapuvawe na realniot devizen 

kurs, pra{aweto {to naj~esto se postavuva e dali da se promeni nominalniot 

devizen kurs i za kolku. Postoi opravdanost za promena na nominalniot devizen 

kurs koga realniot devizen kurs zna~itelno otstapuva, a tro{ocite za 

prilagoduvawe so koristewe samo na monetarnata i fiskalnata politika se 

premnogu golemi, osobeno koga realniot devizen kurs e zna~itelno apreciran.  

 

Da zememe predvid situacija vo koja vo edna ekonomija e prisutna raste~ka 

inflacija i deficit vo tekovnata smetka. Istovremeno, realniot devizen kurs e 

zna~itelno nad stapkata na ekvilibrium (t.e. toj e zna~itelno apreciran).  Vo 

takva situacija postojat dve opcii za vra}awe kon ramnote`a. Prvata e da se 

primeni kombinacija od restriktivna monetarna i fiskalna politika za da se 

namalat doma{nata pobaruva~ka i doma{nite ceni, pritoa zadr`uvaj}i go 

nominalniot devizen kurs. Vtorata opcija e da se kombinira deprecijacija na 

nominalniot devizen kurs so restriktivna monetarna i fiskalna politika.  

Pri prvata opcija restriktivnata monetarna i fiskalna politika }e ja namali 

agregatnata pobaruva~ka, {to doveduva do podobruvawe na pozicijata na 

tekovnata smetka. Vo isto vreme, pobaruva~kata za nerazmenlivi stoki }e se 

namali, reduciraj}i ja doma{nata inflacija i depreciraj}i go realniot devizen 

kurs. Me|utoa, kako {to istaknavme porano, namaluvaweto na agregatnata 
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pobaruva~ka bi mo`elo negativno da vlijae vrz proizvodstvoto i da ja zgolemi 

nevrabotenosta.  

 

Pri primena na vtorata opcija se o~ekuva nominalnata deprecijacija da gi 

zgolemi doma{nite ceni na razmenlivite stoki vo odnos na cenite na 

nerazmenlivite stoki. Toa, od svoja strana, }e ja zgolemi ponudata na 

razmenlivi stoki, a }e ja namali ponudata na nerazmenlivi stoki, }e ja namali 

pobaruva~kata za razmenlivi a }e ja zgolemi za nerazmenlivi stoki, {to }e 

dovede do podobruvawe na pozicijata na tekovnata smetka. Sepak, vi{okot na 

pobaruva~ka za nerazmenlivi stoki mo`e da dovede do zgolemena doma{na 

inflacija, dokolku ne se primenat komplementarni monetarna i fiskalna 

politika koi }e ja ograni~at pobaruva~kata.  

 

Kako dopolnuvawe na stepenot na otstapuvawe na realniot devizen kurs i 

tro{okot za prilagoduvawe, odlukata za nominalna deprecijacija e ~esto pod 

vlijanie na ocenkite za efektivnosta na deprecijacijata kon podobruvawe na 

pozicijata na tekovnata smetka, izborot na nominalno sidro i kredibilitetot 

na politikite. Generalno, politikata na devizen kurs se smeta za najmo}en 

instrument za podobruvawe na pozicijata na tekovnata smetka, najmnogu zaradi 

faktot {to promenata vo relativnite ceni vlijae kako na izvozot taka i na 

uvozot.  

 

1.6. Zna~eweto od vospostavuvawe i odr`uvawe makroekonomska 

stabilnost 

 

Vospostavuvawe i odr`uvawe makroekonomska stabilnost e zna~ajno zaradi 

golemite distorzii koi gi predizvikuvaat neramnote`ite koi, pak, skapo ja 

~inat ekonomijata. Koi se negativnite posledici od vnatre{na neramnote`a? 

Nesoodvetna iskoristenost na resursite, nevrabotenost i vi{ok neiskoristen 

kapacitet se naj~estite elementi koi reflektiraat recesija. Od druga strana, 

pregrevawe na ekonomijata predizvikuva inflatorni pritisoci, koi mo`e da se 

vgradat kako inflatorni o~ekuvawa. Toa predizvikuva nedovolna razvienost na 

finansiskiot sektor i negativen efekt vrz bruto doma{niot proizvod. 
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Otstapuvawe od nadvore{na ramnote`a, pak, predizvikuva krizi vo platniot 

bilans, {to neminovno povlekuva prilagoduvawa nadolu so opa|awe na 

proizvodstvoto. Isto taka, fiskalnata pozicija naj~esto stanuva neodr`liva, a 

doa|a i do nesolvetnost vo korporativniot i vo finansiskiot sektor. 

Generalno, makroekonomskata nestabilnost mu {teti na ekonomskiot rast na 

toj na~in {to pogolemata nestabilnost onevozmo`uva dolgoro~ni planovi i 

delovni odluki, zna~i pomalku investicii i novi tehnologii i pomalku 

dolgoro~ni krediti za privatniot sektor.  

 

1.6.1. Makroekonomsko prilagoduvawe 

 

[to e prilagoduvawe? Makroekonomsko prilagoduvawe zna~i korigirawe na 

neramnote`ata vo ekonomijata na edna dr`ava - naj~esto definirana kako 

zna~ajni razliki me|u ponudata i pobaruva~kata i zna~itelni naru{uvawa na 

eden ili pove}e sektori koi imaat vlijanie vrz celokupnata ekonomija. 

Prilagoduvaweto povlekuva primena na politiki za podobruvawe na 

rezultatite na klu~nite makroekonomski varijabli, kako {to se stapkata na 

inflacija ili saldoto na tekovnata smetka. Vo mnogu slu~ai prilagoduvaweto 

zna~i promena vo postoe~kite politiki kako, na primer, namaluvawe na 

fiskalniot deficit i stapkata na rast na pari~nata masa, deprecijacija na 

valutata na zemjata, ili promena na re`imot na devizen kurs od fiksen kon 

fluktuira~ki.6 

 

Makroekonomskoto prilagoduvawe ima tri klu~ni elementi. Eden od niv, 

prethodno spomnat, podrazbira prilagoduvawe na agregatnata pobaruva~ka so 

ponudata na resursi. Ova e klu~no za prilagoduvawe na kratok rok, bidej}i 

voobi~aeno polesno e da se prilagodi agregatnata pobaruva~ka so ponudata na 

raspolo`livi resursi na kratok rok otkolku da se pro{iruva bazata na resursi. 

Vtoriot element e da se ovozmo`i relativnite ceni vo ekonomijata da davaat 

soodvetni signali do u~esnicite na pazarot, preku promena na devizniot kurs, 

kamatnite stapki, i drugite regulirani ceni. Ovoj element e va`en naj~esto vo 

zemji so golem dr`aven sektor ili zna~itelna dr`avna kontrola vo 

ekonomijata, i pretstavuva{e osnoven element od reformata i programite za 

                                                           
6 Greene E. J. (2002), Overview of Macroeconomic Adjustment and Structural Reform 
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prilagoduvawe vo ekonomiite vo tranzicija. Tretiot element podraзbira 

prilagoduvawe na agregatnata ponuda preku merki za sproveduvawe strukturni 

reformi. Ovoj element e osobeno zna~aen za da $ ovozmo`i na ekonomijata da 

raste kako za vreme na sproveduvaweto taka i po sproveduvaweto programa za 

prilagoduvawe.  

 

1.6.2. Finansirawe nasproti prilagoduvawe 

 

So ogled na toa {to prilagoduvaweto ~esto podrazbira prezemawe bolni ~ekori 

za namaluvawe na potro{uva~kata, se postavuva pra{awe dali ponekoga{ 

prilagoduvaweto mo`e da se odlo`i. Prilagoduvaweto mo`e da se odlo`i koga 

se ~ini deka neramnote`ata e privremena i zemjata ima dovolno finansiski 

sredstva, voobi~aeno devizni rezervi, ili dokolku e sposobna da pozajmi od 

stranstvo za nadminuvawe na jazot vo tekovnata ili kapitalnata i finansiskata 

smetka. Takov vid deficit mo`e da bide predizvikan od ednogodi{en pad na 

cenata na svetskite berzi na proizvod koj e mnogu zna~aen za ekonomijata, no se 

o~ekuva vo bliska idnina cenata da se vrati po staro. Vo vakov slu~aj zemjata 

mo`e da go nadomesti padot na izvozot so tro{ewe na nejzinite devizni rezervi. 

Vakvata opcija se narekuva „finansirawe na neramnote`ata“.7  

 

Me|utoa, za finansiraweto da bide izvodlivo padot na prihodite mora da e od 

privremen karakter, a vlastite da imaat dovolno sredstva za da go pokrijat. 

Dokolku e neizvesno dali cenata na klu~niot proizvod na svetskata berza }e 

закрепне brzo, ili dokolku potrebnoto finansirawe bi gi dovelo rezervite na 

opasno nisko nivo, vo toj slu~aj prilagoduvaweto e neizbe`no.  

 

Na primer, prilagoduvawe e neophodno koga zemjata ima pote{kotii so 

otpla}awe na dol`ni~kite obvrski. Vo vakva situacija, deviznite rezervi i 

deviznite sredstva, koi se slevaat kaj monetarnata vlast, se nedovolni za 

ispolnuvawe na nadvore{nite obvrski. Za nadminuvawe na vakvata situacija 

najverojatno }e bide potrebno da se izvr{i nadvore{no i vnatre{no 

prilagoduvawe so cel zajaknuvawe na saldoto na tekovnata smetka. Kako 

dopolnuvawe, na zemjata }e $ bide potrebna opse`na programa za prilagoduvawe 

                                                           
7 Greene E. J. (2002), Overview of Macroeconomic Adjustment and Structural Reform. 
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za da se izdejstvuva od oficijalnite kreditori osloboduvawe od dolgovi. 

Prilagoduvaweto, isto taka, mo`e da bide klu~no i vo situacija koga 

narasnuvaat vnatre{nite neramnote`i. Na primer, inflacijata mo`e da se 

zgolemi dokolku ne se kontrolira, pri {to vladite se soo~uvaat so silni 

politi~ki pritisoci da odgovorat na eventualna recesija.  

 

Generalno, rizi~no e da se pretpostavi deka ekonomskata neramnote`a, a 

osobeno nadvore{nata neramnote`a, e od privremen karakter. „Privremenite“ 

padovi na cenata na proizvodite na svetskite pazari ~esto se prolongiraat vo 

nekolku godini, kako {to poka`a iskustvoto od docnite 70-ti godini i 

po~etokot na 80-te. Sli~no na toa, privremeniot rast na investiciite 

reflektiran so zna~itelen deficit vo tekovnata smetka ne zna~i deka sam po 

sebe }e se svrti obratno na kratok rok. Ottuka, prilagoduvaweto e ~esto 

po`elno duri i koga zemjata raspolaga so zna~itelni devizni rezervi za 

finansirawe na nadvore{nata neramnote`a vo eden podolg period.  

 

1.7. Monetarna nasproti fiskalna dominacija 

 

Tradicionalno, koga se zboruva za odreduvawe na dvi`eweto na cenite i nivoto 

na inflacija vo sekoja ekonomija fokusot e vrz ulogata na monetarnata 

politika, naj~esto zanemaruvaj}i ja ulogata na fiskalnata politika. Pove}eto 

analizi pretpostavuvaat deka e o~ekuvano nositelite na monetarnata politika 

da ja odredat kontrolnata varijabla za cenite bez da se soo~at so kakvi bilo 

ograni~uvawa, pri {to cenite se determinirani od ponudata i pobaruva~kata na 

pari.  

 

Nasproti toa, fiskalnite vlasti gi kontroliraat suficitite na primarnoto 

buxetsko saldo so cel obezbeduvawe fiskalna solventnost, za koe bilo dvi`ewe 

na nivoto na cenite. Vakvoto scenario vo literaturata se narekuva „re`im na 

monetarna dominacija“ ili „Rikardov re`im“, i istiot funkcionira na 

sledniov na~in: monetarnata politika e aktivna, vo uslovi koga dvi`eweto na 

cenite e nejzino nominalno sidro; dodeka fiskalnata politika se prilagoduva 
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na pasiven na~in vo soglasnost so Rikardovoto pravilo, taka {to dvi`eweto na 

buxetskoto saldo e endogena varijabla. 8 

 

1.7.1. Fiskalna teorija na cenovnoto nivo 

 

Nov pristap se pojavi vo 90-tite godini od minatiot vek, koj $ ovozmo`uva na 

fiskalnata politika da odredi suficiti na primarnoto buxetsko saldo koi se 

dvi`at arbitrarno, {to ne mora da zna~i i kompatibilno so solventnosta. 

Spored toa, dvi`eweto na buxetskiot suficit e egzogeno i za da se postigne 

fiskalna solventnost potrebno e endogeno prilagoduvawe na cenovnoto nivo. 

Vo vakov konteks fiskalnata politika stanuva aktivna, pri {to buxetskite 

suficiti stanuvaat nominalno sidro, dodeka monetarnata politika stanuva 

pasivna i mo`e da go kontrolira samo vremeto na inflacijata. Ova e 

takanare~en re`im na fiskalna dominacija (ne-Rikardov re`im), a 

literaturata koja proizlegla i e posvetena na ovie pretpostavki e poznata kako 

fiskalna teorija na cenovnoto nivo. Ovaa teorija e izgradena vrz baza na 

pridobivkite od Leeper (1991 g.), Sims (1994 g.), Woodford (1994 g., 1995 g., 2001 g.), i 

Cochrane (1998 g., 2001 g., 2005 g.). Koristena e od Kocherlacota i Phelan (1999 g.), 

Carlstrom i Fuerst (2000 g.), ili Christiano i Fitzgerald (2000 g.); dodeka kriti~ki 

ocenki mo`e da se najdat, na primer, kaj Buiter (1998 g., 2001 g., 2002 g.), McCallum 

(2001 g., 2003 g.), i McCallum i Nelson (2005 g.).  

 

Ovaa teorija mo`e da bide od osoben interes za monetarnite unii so ogled na 

toa {to mo`e da pridonese za objasnuvawe na razli~nite dvi`ewa na nivoto na 

cenite kaj zemjite-~lenki. Vo slu~ajot na Evropskata unija, fiskalnite 

ograni~uvawa nametnati so Mastri{kiot dogovor i podocna so Paktot za 

Stabilnost bi trebalo da se interpretiraat kako na~in za potvrda na 

Rikardoviot re`im. Vo ovaa nasoka, Woodford (1998 g., 2001 g.) poka`uva deka 

edna centralna banka koja e posvetena na odr`uvawe na cenovnata stabilnost ne 

mo`e da bide indiferentna na toa kako e postavena fiskalnata politika.  

 

Generalno, fiskalnata teorija na cenovnoto nivo veli deka gri`ata okolu 

fiskalnata solventnost mo`e da ja uslovi politikata na centralnata banka 
                                                           
8 Bajo-Rubio, O. et al (2006), “Deficit Sustainability and Inflation in EMU: An Analysis from the Fiscal Theory 
of the Price Level”. 
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duri i koga taa ima zakonska nezavisnost. Vo taa nasoka, vo nekoi slu~ai 

monetarnata politika bi trebalo da se prilagodi na dvi`eweto na rashodite i 

prihodite so cel da obezbedi fiskalna solventnost. Fiskalnata teorija na 

cenovnoto nivo ja razviva ovaa ideja, naglasuvaj}i deka politikite koi apriori se 

smetaat za nekonzistentni, vsu{nost, koegzistiraat vo ekvilibrium, no po cena 

na generirawe cenovna nestabilnost.  

 

Ovie argumenti mo`e da se prezentiraat preku ravenka za sega{nata vrednost 

na vladinoto buxetsko ograni~uvawe kako procent od BDP: 

 

𝑏𝑡 = ��
1 + 𝑥
1 + 𝑟

�
𝑗+1∞

𝑗=0

𝐸𝑡𝑠𝑡+𝑗+1 + lim
𝑗→∞

�
1 + 𝑥
1 + 𝑟

�
𝑗+1

𝐸𝑡𝑏𝑡+𝑗+1 

 

kade {to b i s soodvetno gi pretstavuvaat javniot dolg i primarniot suficit 

kako procent od BDP; E gi pretstavuva o~ekuvawata; a x i r, soodvetno, se 

stapkata na rast na realniot BDP i realnata kamatna stapka. Vo ovoj slu~aj za 

poednostavuvawe se pretpostavuva deka i dvete se konstantni . Uslovot za 

fiskalna odr`livost e: 

 

lim
𝑗→∞

�
1 + 𝑥
1 + 𝑟

�
𝑗+1

𝐸𝑡𝑏𝑡+𝑗+1 = 0 

 

ili, ekvivalentno: 

 

𝑏𝑡 = ��
1 + 𝑥
1 + 𝑟

�
𝑗+1∞

𝑗=0

𝐸𝑡𝑠𝑡+𝑗+1 

 

t.e. solventnosta bara vladata da ostvaruva o~ekuvani idni buxetski suficiti 

ednakvi, vo sega{na vrednost, na tekovnata vrednost na akumuliraniot dolg. 

 

Spored konvencionalniot pristap (identifikuvan kako Rikardov re`im ili 

re`im na monetarna dominacija) cenovnoto nivo bi se odredilo na pazarot na 

pari vo soglasnost so kvantitativnata teorija za parite, a primarniot suficit 

bi se prilagodil endogeno za da ja zadovoli sega{nata vrednost na buxetskoto 
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ograni~uvawe. Poglednato vo ravenkata pogore, primarniot suficit bi bil 

taka postaven za da ja zadovoli koja bilo vrednost na javniot dolg, nezavisno od 

cenovnoto nivo.  

 

Me|uzavisnosta na monetarnata i fiskalnata politika u{te mo`e da se 

manifestira i na sledniov na~in: pod pretpostavka deka vo ravenkata e 

dozvoleno ostvaruvawe na sewora`, a javniot dolg bi gi ozna~uval site obvrski 

na vladata, primarniot suficit bi go vklu~il i prihodot od sewora`. Ottuka, 

dokolku targetot za javniot dolg e odreden, a vladata saka vo opredelen 

veremenski period da go namali primarniot suficit, toga{ sewora`ot mora da 

se zgolemi so cel odr`uvawe na vkupniot primaren suficit konstanten. Vo 

takov slu~aj se pojavuva povisoka inflacija. Na ovoj na~in, uslovot za fiskalna 

solventnost mo`e da zna~i ograni~uvawe na opciite koi $ stojat na 

raspolagawe na centralnata banka.  

 

Tokmu zatoa e preporakata za pogolema nezavisnost na centralnata banka na 

koja prioritet treba da $ bide kontrolirawe na inflacijata, pri {to taa treba 

striktno da se obvrze na razbirlivi i publikuvani pravila pri vodeweto na 

monetarnata politika. Zaradi mo`nosta od vakvite naru{uvawa, sewora`ot, 

kako izvor za finansirawe na buxetskite deficiti, ve}e ne se koristi vo 

razvienite ekonomii.  

 

Teoretskata i empiriskata literatura za re`imite na monetarna politika koi 

se karakteriziraat so pravila od tipot na Tejlorovoto pravilo (Taylor 1993 g.)9, 

go poka`uvaat pridonesot na ovaa pravilo kon ostvaruvawe kako cenovna 

stabilnost taka i stabilnost na BDP. Me|utoa, nekoi studii10 vo posledno 

vreme doa|aat do zaklu~ok deka pravilata na monetarnata politika ne se 

dovolni za garantirawe cenovna stabilnost. Sledstveno, se argumentira deka 

postavuvawe pravilo na fiskalnata politika bi bila korisna alatka, preku 

                                                           
9 Nare~eno po Xon B. Tejlor, Tejlorovoto pravilo odreduva za kolku centralnata banka treba da 
ja promeni referentnata nominalna kamatna stapka kako odgovor na otstapuvaweto na 
ostvarenata inflacija od proektiranata i na ostvarenoto proizvodstvoto od potencijalnoto. 
Ponatamu, Tejlor go razvil i takanare~eniot Tejlorov princip spored koj za sekoj eden 
procenten poen na zgolemena inflacija, centralnata banka treba da ja zgolemi referentnata 
nominalna kamatna stapka za pove}e od eden procenten poen.  
10 Ballabriga i Martinez-Mongay (2003 g.), Jonung i Larch (2004 g.) ili Larch i Salto (2005 g.) 
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zadovoluvawe na uslovot za solventnost i voveduvawe buxetski targeti ili duri 

i pravila za deficitot.  

 

Od druga strana, fiskalnata teorija za cenovno nivo pretpostavuva deka 

fiskalnata politika mo`e da go determinira cenovnoto nivo duri i koga 

monetarnite vlasti primenuvaat strategija na targetirawe na inflacijata. 

Ovaa teorija bi bila potkrepena so ne-Rikardoviot re`im, ili re`im na 

fiskalna dominacija, kade primarniot suficit e odreden egzogeno od vladata, 

nezavisno od nivoto na javen dolg. Vo vakva postavenost, cenovnoto nivo bi se 

prilagodilo so cel zadovoluvawe na uslovot za buxetskoto ograni~uvawe. 

Glavna implikacija na fiskalnata politika bi bila deka solventnosta na 

vladata stanuva dovolen uslov za obezbeduvawe cenovna stabilnost.  

 

Postoeweto interakcija me|u monetarnata i fiskalnata politika sozdava 

mo`nost za voveduvawe pravila kako za monetarnata taka i za fiskalnata 

politika. Od aspekt na pristapot na teorijata na igri, re{enieto bi bilo 

primena na modelot voda~-sledbenik. Vo zavisnost od toa dali monetarnata ili 

fiskalnata politika gi determinira cenite, se pretpostavuva koj nositel na 

politika }e reagira prv, centralnata banka ili fiskalnite vlasti, odnosno 

vladata.  

 

Empiriskata literatura voobi~aeno primenuva dva pristapa za testirawe na 

fiskalnata teorija na cenovnoto nivo: 1. Pristap so pogled nanazad (backward-

looking), koj implicira deka vo Rikardov re`im zgolemuvawe na prethodnoto 

nivo na dolg bi rezultiralo so pogolem primaren suficit denes; i 2. Pristap so 

pogled nanapred (forward-looking), koj implicira deka vo Rikardov re`im 

pogolem fiskalen suficit denes bi dovel do namaluvawe na idnoto nivo na 

dolg. 

 

Vo svoeto istra`uvawe vo periodot 1970 - 2005 godina dali fiskalnata teorija 

na cenovnoto nivo e primenliva vo zemjite od EMU, Oscar Bajo-Rubio, Carmen 

Diaz-Roldan i Vicente Esteve (maj 2006 g.) ne nao|aat cvrsti dokazi deka toa e taka, 

tuku zaklu~uvaat deka fiskalnata politika, kako instrument koj im e na 

raspolagawe na zemjite-~lenki, igra zna~ajna uloga pri spravuvawe so 



Koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija 

 

 47 

asimetri~ni {okovi. Tie uka`uvaat na odredeno fiskalno opu{tawe vo nekoi 

zemji koi odr`uvale fiskalna solventnost vo podolg period i ne ja isklu~uvaat 

mo`nosta deka fiskalnite vlasti bi mo`ele da se odnesuvaat nelinearno, taka 

{to fiskalnata solventnost mo`e da se odr`uva vo odredeni periodi, no ne i vo 

drugi.   

 

1.8. Model za makroekonomska stabilizacija vo otvorena ekonomija 

 

Za razbirawe kako monetarnata, fiskalnata i politikata na devizen kurs 

vlijaat vrz ekonomijata i kako istite mo`e da se iskoristat za nadminuvawe na 

ekonomskite neramnote`i ~esto se koristi standardniot model na Mundell-

Fleming za otvorena ekonomija IS-LM (Investment Savings- Liquidity preference Money 

supply) so mobilnost na kapitalot.11  

 

Klu~na pretpostavka kako za verzijata na IS-LM modelot za otvorena, taka i za 

zatvorena ekonomija, e deka cenite na proizvodite reagiraat bavno na 

pritisocite od zgolemena pobaruva~ka dodeka, pak, cenite na aktivata i 

kamatnite stapki reagiraat mnogu brzo za da eliminiraat eventualen vi{ok 

bilo na ponuda ili pobaruva~ka na sredstva (aktiva). Ovaa pretpostavka zna~i 

deka cenite na proizvodite se fiksni na kratok rok, a deka prilagoduvaweto se 

vr{i preku promena na proizvodstvoto i kamatnite stapki. Druga zna~ajna 

osnovna pretpostavka e deka fiskalniot deficit e finansiran preku doma{no 

zadol`uvawe namesto preku nadvore{no ili preku kreirawe pari.  

 

Linijata IS ja poka`uva onaa kombinacijata na kamatni stapki i nivo na 

proizvodstvo pri koja pazarot na stoki e vo ramnote`a. Linijata ima pad nadolu 

bidej}i pad na realnata kamatna stapka doveduva do pogolemi investicii i 

pogolema agregatnata pobaruva~ka. Ottuka, za da se obezbedi ekvilibrium na 

pazarot na stoki, agregatnata ponuda (proizvodstvoto) isto taka mora da bide 

povisoka. Linijata LM ja poka`uva onaa kombinacijata na kamatni stapki i nivo 

na proizvodstvo pri koi pazarot na pari e vo ekvilibrium za dadeno cenovno 

nivo. Pobaruva~kata za pari e pozitivno korelirana so agregatnoto 

proizvodstvo, a negativno so nominalnata kamatna stapka. So ogled na toa {to 
                                                           
11 Ovoj model, koj poteknuva od Mundell (1963 g.) i Fleming (1962 g.) vo izminatite tri decenii 
be{e nadgraden od mnogu drugi, vklu~uvaj}i gi Frenkel i Razin (1987 g.)  
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ponudata na pari e determinirana od strana na monetarnite vlasti, pri 

povisoki kamatni stapki, ekvilibrium na pazarot na pari mo`e da se vospostavi 

samo preku zgolemuvawe na proizvodstvoto koe bi ja zgolemilo pobaruva~kata za 

pari. Ottuka, linijata LM e pozitivno nakrivena. To~kata na presek na IS i LM 

krivite go odreduva nivoto na kamatna stapka i proizvodstvo pri koe i pazarot 

na stoki i pazarot na pari se vo kratkoro~en ekvilibrium.  

 

Grafikon 1.3 IS-LM model za otvorena ekonomija 

 
Izvor: IMF Institute, Financial Programming and Policies, Cahpter 11, 2007 g. 

 

So cel da ja pro{irime ramkata na IS-LM modelot vo kontekst na otvorena 

ekonomija, se voveduva treta linija, BP (Balance of Payments), koja ja poka`uva 

onaa kombinacija na kamatni stapki i proizvodstvo pri koja platniot bilans e 

vramnote`en. Platniot bilans e vo ekvilibrium koga zbirot od saldoto na 

tekovnata smetka i saldoto na kapitalnata i finansiskata smetka e ednakov na 

nula. Na razni pozicii od vakvata linija, vi{okot doma{na potro{uva~ka nad 

doma{no proizvodstvo e finansiran so promena na pozicijata na neto deviznata 

aktiva na ostatokot od ekonomijata. Odnosno, deficitot vo tekovnata smetka se 

finansira od suficitot vo kapitalnata i finansiskata smetka. Ovde se 

pretpostavuva deka promena na deviznite rezervi se slu~uva samo toga{ koga 

centralnata banka treba da intervenira za za~uvuvawe na paritetot na valutata 

vo slu~aj na fiksen devizen kurs. Dokolku se raboti za fleksibilen devizen 

kurs, ne e potrebna intervencija so deviznite rezervi.  
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U{te edna va`na pretpostavka za linijata BP e deka doma{nite kamatni stapki 

edinstveno vlijaat vrz kapitalnata i finansiskata smetka na platniot bilans, a 

pritoa ne vlijaat direktno vrz tekovnata smetka. Od druga strana, pak, saldoto 

na tekovnata smetka e pod vlijanie na agregatnoto proizvodstvo (povisoko 

proizvodstvo zna~i povisok uvoz i ottamu povisok deficit) i na realniot 

devizen kurs (pogolema deprecijacija na realniot devizen kurs doveduva do 

popovolen trgovski bilans i, ottuka, ponizok deficit na tekovnata smetka). Vo 

ovoj model, linijata BP e zakosena nagore, bidej}i porast na doma{nite kamatni 

stapki inicira kapitalni prilivi, sozdavaj}i suficit vo kapitalnata smetka. 

Za da se apsorbira vakviot suficit, potrebno e zgolemuvawe na proizvodstvoto 

koe }e ja vlo{i tekovnata smetka.  

 

Druga zna~ajna karakteristika na linijata BP e toa {to kolku e pogolem 

stepenot na mobilnost na kapitalot, tolku kapitalnite tekovi se 

po~uvstvitelni na kamatnite stapki. Toa zna~i, pri golema mobilnost na 

kapitalot potrebno e pozna~itelno zgolemuvawe na proizvodstvoto za povtorno 

da se vospostavi ekvilibrium vo platniot bilans pri kakvo bilo zgolemuvawe 

na doma{nite kamatni stapki. Stepenot na mobilnost na kapitalot zavisi od 

prirodata na administrativnite kontroli vrz me|unarodnite finansiski 

transakcii. Na primer, vo nekoi zemji na doma{nite rezidenti im e zabraneto 

da investiraat vo stranski hartii od vrednost. Vo drugi, doma{nite rezidenti 

imaat ograni~ena mo`nost da pozajmuvaat od stranstvo. Duri i vo slu~aj da nema 

restrikcii, transakciskite tro{oci ili informaciskite ili drugi barieri 

mo`e da gi ote`nat me|unarodnite finansiski transakcii vo nekoi zemji, taka 

{to doma{nite finansiski pazari ne se sosema integrirani so me|unarodnite.  

 

Eventualna deprecijacija na devizniot kurs }e ja pridvi`i linijata BP nadesno. 

Ova se slu~uva bidej}i deprecijacijata ja podobruva tekovnata smetka, 

pridonesuvaj}i za suficit vo platniot bilans. Potrebno e ili da se zgolemi 

proizvodstvoto ili kamatnite stapki da se namalat za platniot bilans 

povtorno da se dovede do ramnote`a.  

 

Na mestoto kade {to se se~at liniite IS, LM i BP ekonomijata se nao|a vo 

kratkoro~en ekvilibrium. Sepak, ovoj ekvilibrium mo`e da ne e konzistenten 
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so nivoto na polna vrabotenost, cenovna stabilnost i odr`liva ili posakuvana 

nadvore{na pozicija. Vo takov slu~aj potrebno e anga`irawe na 

makroekonomskite politiki za stabilizacija za da se dovede ekonomijata vo 

ekvilibrium koj e konzistenten so vnatre{nata i nadvore{nata ramnote`a. 

 

Presekot na trite linii mo`e da se slu~i na nivo na proizvodstvo pod ili nad 

potencijalnoto. Dokolku proizvodstvoto e nad potencijalnoto (pozitiven 

proizvodstven jaz), potrebni se kontrakciski politiki, dodeka ako toa e pod 

potencijalnoto (negativen proizvodstven jaz), potrebna e primena na 

ekspanzivni politiki.  

 

Isto taka, kratkoro~niot ekvilibrium na presekot me|u liniite IS i LM 

(vnatre{na ramnote`a) ne zna~i deka koincidira so vospostavena nadvore{na 

ramnote`a. Dokolu toj se nao|a nad linijata BP toa zna~i deka platniot bilans 

e nedovolno finansiran i deka zemjata gubi devizni rezervi ili devizniot kurs 

deprecira. Dokolku presekot se nao|a pod linijata BP vo toj slu~aj platniot 

bilans e premnogu finansiran i doa|a do nepotrebna akumulacija na devizni 

rezervi, a devizniot kurs aprecira. Duri i vo slu~aj ako liniite IS i LM se 

presekuvaat to~no na linijata BP platniot bilans mo`e da ne bide odr`liv.  

 

Ova se slu~uva koga deficitot na tekovnata smetka e finansiran preku 

nestabilni, nepredvidlivi i neodr`livi kratkoro~ni kapitalni prilivi ili, 

pak, privremeni devizni prilivi koi, na primer, mo`e da se rezultat na 

privremeno zgolemuvawe na cenata na nekoj izvozen proizvod. Dokolku 

nositelite na politikata ocenat deka deficitot verojatno }e se zadr`i 

podolgo vreme, a nema dovolno finansira~ki prilivi, tie bi trebalo da 

razmisluvaat za primenuvawe politiki za namaluvawe na deficitot vo 

tekovnata smetka.  

 

Vo kontekst na grafikonot, podobruvawe na sostojbata vo tekovnata smetka bi 

se slu~ilo dokolku to~kata na ekvilibrium se pomesti nalevo po dol`ina na 

linijata BP, bidej}i vo toj slu~aj ima poniski doma{ni kamatni stapki, koi 

zna~at pomali kapitalni prilivi i voedno ponizok deficit vo tekovnata 

smetka.  
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1.9. Efikasnost na monetarnata i fiskalnata politika vo zavisnost od 

mobilnosta na kapitalot i re`imot na devizen kurs 

 

Vo prodol`enie }e analizirame kako fiskalnata, monetarnata i politikata na 

devizen kurs mo`e da go menuvaat nivoto na ekvilibrium vo uslovi na razli~ni 

nivoa na mobilnost na kapitalot i razli~ni re`imi na devizni kursevi.  

 

1.9.1. Fiskalna ekspanzija 

 

Najprvo da ja razgledame pretpostavkata deka vladata vr{i fiskalna 

ekspanzija. Kakvo e verojatnoto vlijanie vrz proizvodstvoto, cenite i tekovnata 

smetka? Pritoa, da pretpostavime postoewe na re`im na fiksen devizen kurs. 

]e razgledame dva slu~aja, visoka mobilnost na kapitalot i niska mobilnost.  

 

Finansirawe na zgolemenoto vladino tro{ewe preku izdavawe dol`ni~ki 

instrumenti (zgolemuvawe na javniot dolg) ja pomestuva linijata IS na desno, pri 

{to doa|a do zgolemuvawe na kamatnata stapka i proizvodstvoto. Povisokata 

kamatna stapka privlekuva pogolemi kapitalni prilivi. Vo slu~aj koga 

kapitalot e visoko mobilen, linijata BP e relativno horizontalno postavena, a 

kapitalnite prilivi se pogolemi od ona {to e potrebno za finansirawe na 

povisokiot uvoz koj proizleguva od zgolemenoto proizvodstvo i dohod. Vo vakov 

slu~aj, centralnata banka treba da intervenira so kupuvawe stranska valuta i 

akumulirawe devizni rezervi. Toa doveduva do zgolemena ponuda na pari {to 

predizvikuva pomestuvawe na linijata LM na desno. Ekvilibrium se postignuva 

vo onoj moment koga ponudata na pari se zgolemila dovolno za da ja pomesti 

linijata LM do to~kata E’. Na toj na~in, pri fiksen devizen kurs i visoka 

mobilnost na kapitalot, zgolemuvaweto na javnite rashodi ima silen 

ekspanziven efekt vrz proizvodstvoto.  

 

Vo slu~aj koga mobilnosta na kapitalot e niska, linijata BP e relativno kosa. 

Povtorna fiskalna ekspanzija rezultira so zgolemeni kamatni stapki i 

proizvodstvo, no doveduva do deficit vo platniot bilans, bidej}i kapitalnite 

prilivi se pomali od deficitot vo tekovnata smetka. Vo vakov slu~aj 
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centralnata banka treba da intervenira so prodavawe devizni rezervi za da ja 

otkupi neposakuvanata koli~ina na doma{na valuta, {to doveduva do 

namaluvawe na ponudata na pari (pari~nata masa) i linijata LM se pridvi`uva 

na levo. Noviot ekvilibrium povtorno se postignuva vo to~kata E’ a 

proizvodstvoto e samo malku promeneto. Da sumirame, vo uslovi na fiksen 

devizen kurs, kolku e pogolema e mobilnosta na kapitalot tolku e poefikasna 

fiskalnata politika vo zgolemuvawe na proizvodstvoto.  

 

Grafikon 1.4    Grafikon 1.5 

Fiskalna ekspanzija pri fiksen Fiskalna ekspanzija pri fiksen devizen  

devizen kurs i golema mobilnost kurs i mala mobilnost na kapitalot 

 na kapitalot 

  
Izvor: IMF Institute, Financial Programming and Policies, Cahpter 11, 2007 g. 

 

Sega da pretpostavime ekonomija so fleksibilen devizen kurs. Povtorno 

razgleduvame dva slu~aja na mobilnost na kapitalot, visoka i niska. Kako {to 

pojasnivme pogore, fiskalna ekspanzija ja pomestuva linijata IS na desno. Vo 

uslovi na visoka mobilnost na kapitalot, pri po~etniot devizen kurs prilivot 

na kapital e pove}e od dovolen za da ja finansira tekovnata smetka, taka {to 

valutata treba da aprecira za da se ostvari ekvilibrium vo platniot bilans. 

Toa ja pridvi`uva linijata BP nagore.  

 

Aprecijacijata go obeshrabruva izvozot, pomestuvaj}i ja linijata IS nazad vo 

levo. Pri novoto nivo na ekvilibrium proizvodstvoto e povisoko, no efektot 

od fiskalnata ekspanzija vrz proizvodstvoto e pomal otkolku {to be{e 
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slu~ajot so fiksen devizen kurs, bidej}i aprecijacijata na valutata ima 

neutralizira~ki kontrakcionen efekt. Vo nekoi ekstremni slu~ai na 

perfektna mobilnost na kapitalot, fiskalnata ekspanzija voop{to ne go 

menuva proizvodstvoto.  

 

Vo uslovi na niska mobilnost na kapitalot, fiskalnata ekspanzija rezultira so 

pomali kapitalni prilivi, koi ne se dovolni da go neutraliziraat 

vlo{uvaweto na saldoto na tekovnata smetka. Soodvetno, pri novoto nivo na 

ekvilibrium valutata }e deprecira, {to }e rezultira so pogolemo 

pridvi`uvawe na linijata IS nanadvor otkolku vo slu~ajot so visoka mobilnost 

na kapitalot. Za razlika od slu~ajot so fiksen devizen kurs, pri fleksibilen 

devizen kurs fiskalnata stimulacija vrz proizvodstvoto e pogolema koga 

mobilnosta na kapitalot e niska.  

 

Grafikon 1.6    Grafikon 1.7 

Fiskalna ekspanzija pri   Fiskalna ekspanzija pri fleksibilen 

fleksibilen devizen kurs i  devizen kurs i niska mobilnost na 

visoka mobilnost na kapitalot  kapitalot 

  
Izvor: IMF Institute, Financial Programming and Policies, Cahpter 11, 2007 g. 
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neophodno e zgolemeno proizvodstvo i dohod, kako i poniski kamatni stapki. 

Povisokiot dohod go zgolemuva uvozot, predizvikuvaj}i deficit vo tekovnata 

smetka, dodeka poniskite kamatni stapki iniciraat odliv na kapitalot. Spored 

toa, monetarna ekspanzija doveduva do deficit vo platniot bilans. Dokolku 

zemjata ima fiksen devizen kurs, centralnata banka }e treba da prodava devizni 

sredstva da go so~uva paritetot. Toa ja namaluva pari~nata masa, efektivno 

neutraliziraj}i ja inicijalnata monetarna ekspanzija. Kolku e povisok 

stepenot na mobilnost na kapitalot tolku e pogolem odlivot na kapital i pobrz 

e padot na rezervite i na pari~nata masa pri monetarna ekspanzija. No bez ogled 

na stepenot na mobilnost na kapitalot, monetarnata ekspanzija nema nikakov 

efekt vrz proizvodstvoto.  

 

Grafikon 1.8    Grafikon 1.9 

Monetarna ekspanzija pri fiksen Monetarna ekspanzija pri fleksibilen 

devizen kurs     devizen kurs 

  
Izvor: IMF Institute, Financial Programming and Policies, Cahpter 11, 2007 g. 
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samo na slu~ai koga centralnata banka ne sterilizira12.  

                                                           
12 Koga intervencijata na devizniot pazar e sterilizirana, padot na neto deviznata aktiva vo 
monetarniot pregled koj proizleguva od proda`bata na stranska valuta e neutraliziran so 
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Pri fleksibilen devizen kurs, deficitot vo platniot bilans, koj e rezultat na 

monetarna ekspanzija predizvikuva devizniot kurs da deprecira, a linijata BP 

se pridvi`uva vo desno. Linijata IS , isto taka, se pomestuva nanadvor, kako {to 

deprecijacijata go stimulira izvozot i go obeshrabruva uvozot. Taka, vo novoto 

nivo na ekvilibrium proizvodstvoto e povisoko, kamatnata stapka e poniska, a 

devizniot kurs e u{te pove}e depreciran. Kakva uloga igra mobilnosta na 

kapitalot? Kolku e povisoka mobilnosta na kapitalot, tolku e pogolema 

inicijalnata neramnote`a vo platniot bilans, a voedno i pogolema e 

deprecijacijata na valutata koja e neophodna za povtorno vospostavuvawe na 

nadvore{na ramnote`a. No, pogolema deprecijacija zna~i pogolemo 

pomestuvawe na linijata IS, odnosno, posilen stimul za proizvodstvoto. Taka, vo 

uslovi na fleksibilen devizen kurs, mobilnosta na kapitalot ja zgolemuva 

efektivnosta na monetarnata politika.  

 

Tabela 1.1 Efektivnost na makroekonomskite politiki 

 Fiksen devizen kurs Fleksibilen devizen kurs 

Fiskalna politika   

Visoka mobilnost na 

kapitalot 

Mnogu efektivna  Pomalku efektivna 

 

Niska mobilnost na 

kapitalot 

Pomalku efektivna Mnogu efektivna 

Monetarna politika   

Visoka mobilnost na 

kapitalot 

Neefektivna Mnogu efektivna 

Niska mobilnost na 

kapitalot 

Neefektivna* Efektivna 

* Samo dokolku intervencijata na devizniot pazar e sterilizirana. 

Izvor: IMF Institute, Financial Programming and Policies, Cahpter 11, 2007 g. 

 

Glavnite zaklu~oci na modelot Mundell-Fleming mo`e da se sumiraat na sledniov 

na~in: Prvo, vo uslovi na fiksen devizen kurs so nesovr{ena mobilnost na 

kapitalot, fiskalnata politika e poefektivna od monetarnata pri 

                                                                                                                                                                                     
porastot na neto doma{nata aktiva, namesto so pad na pasivata (obvrskite). Na toj na~in, 
pari~nata masa ne e promeneta so intervencijata. 
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vospostavuvawe vnatre{na ramnote`a, odnosno, taa vlijae vrz dohodot. 

Vlijanieto na monetarnata politika vrz dohodot e limitirano, bidej}i istata e 

fokusirana kon odr`uvawe na fiksniot devizen kurs. Na primer, eventualno 

ograni~uvawe na kreditite bi ja zgolemilo neto deviznata aktiva zaradi 

namaluvaweto na uvozot, kako i zaradi zgolemuvawe na neto kapitalnite 

prilivi predizvikani od povisokite doma{ni kamatni stapki. Zgolemuvaweto 

na neto deviznata aktiva bi trebalo da se konvertira vo pari~na masa so cel da 

se zadr`i fiksniot devizen kurs, pritoa neutraliziraj}i go kontrakciskiot 

efekt na kreditnata restriktivnost.  

 

Vo ista mera, monetarnata politika e poefikasna od fiskalnata politika vo 

vra}awe na nadvore{nata ramnote`a bidej}i efektite na monetarnata politika 

vrz tekovnata i kapitalnata smetka se zajaknuva~ki, kako {to e objasneto 

pogore. Sprotivno na toa, povolnoto vlijanie na restriktivna fiskalna 

poltiika vrz tekovnata smetka preku namaluvawe na uvozot ima tendencija da 

bide barem delumno neutralizirano od nejziniot negativen efekt vrz 

kapitalnata smetka preku namaluvawe na doma{nite kamatni stapki. 

Ekspanzivna fiskalna politika, od druga strana, bi ja vlo{ila tekovnata 

smetka, iako bi mo`ela da ja podobri kapitalnata smetka.  

 

Vtoro, vo uslovi na re`im na fluktuira~ki devizen kurs so neperfektna 

mobilnost na kapitalot, monetarnata politika mo`e da vlijae vrz dohodot 

preku promeni na devizniot kurs i doma{nite kamatni stapki. Na primer, 

ekspanzivna monetarna politika bi gi namalila doma{nite kamatni stapki. 

Toa, od svoja strana, bi gi stimuliralo privatnite investicii, {to vodi kon 

zgolemen dohod i proizvodstvo.  

 

Istovremeno, poniskite kamatni stapki bi gi namalile neto kapitalnite 

prilivi, rezultiraj}i so deprecijacija na devizniot kurs, {to bi ja podobrilo 

pozicijata vo tekovnata smetka i, sledstveno, bi gi zgolemilo proizvodstvoto i 

dohodot. Sprotivno na toa, ekspanzivnoto vlijanie na fiskalnata politika vrz 

dohodot, najverojatno, barem delumno bi bilo neutralizirano so namaluvawe na 
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privatnite investicii i vlo{uvawe na tekovnata smetka, kako rezultat na 

povisokite doma{ni kamatni stapki i aprecijacijata na devizniot kurs.13 

 

Spored toa, se smeta deka vo uslovi na fiksen devizen kurs najefikasen 

instrument za kontrola na proizvodstvoto e fiskalnata politika, dodeka 

monetarnata politika e neefektivna. Dokolku devizniot kurs fluktuira, 

monetarnata politika e mnogu efektivna, duri u{te pove}e dokolku mobilnosta 

na kapitalot e visoka. Od druga strana, fiskalnata politika e pomalku 

efektivna pri visoka mobilnost na kapitalot. Pri fluktuira~ki devizen kurs, 

niska mobilnost na kapitalot ja zajaknuva efektivnosta na fiskalnata 

politika, istovremeno namaluvaj}i ja efektivnosta na monetarnata politika.  

 

1.9.3. Efikasnost na politikata na devizen kurs 

 

Dosega gi razgledavme efektite na monetarnata i fiskalnata politika pri 

daden re`im na devizen kurs, fiksen ili fleksibilen. Pri re`im na 

fleksibilen devizen kurs, kursot avtomatski se prilagoduva s# dodeka platniot 

bilans ne dojde vo ramnote`a. Pri re`im na fiksen devizen kurs, od druga 

strana, paritetot se odreduva od vlastite i mo`e da se menuva so nivna 

diskreciona odluka vo nasoka na devalvacija ili revalvacija. Se razbira, ~esti 

promeni na paritetot go potkopuvaat kredibiletot na sistemot na fiksen 

devizen kurs, no povremeni prilagoduvawa vo odredeni slu~ai mo`e da bidat 

prifatlivi ili neophodni.  

 

Sega da zememe predvid slu~aj na devalvacija. Toa gi pomestuva liniite BP i IS 

vo desno, bidej}i devalvacijata stimulira izvoz i ja podobruva sostojbata na 

tekovnata smetka. Centralnata banka akumulira rezervi, vr{i ekspanzija na 

pari~nata masa, {to rezultira so pomestuvawe na linijata LM na desno. Pri 

novoto nivo na ekvilibrium, proizvodstvoto e pogolemo, kamatnite stapki se 

poniski, a tekovnata smetka e podobrena. Ova e identi~en efekt kako i vo 

slu~ajot na monetarna ekspanzija pri fleksibilen devizen kurs. Devalvacijata 

                                                           
13 Mo`e da se polemizira deka vo mala otvorena ekonomija so kontroliran fluktuira~ki 
devizen kurs i visoka mobilnost na kapitalot, monetarnata politika bi trebalo da se koristi 
za upravuvawe so devizniot kurs, ostavaj}i go upravuvaweto so doma{nata pobaruva~ka na 
fiskalnata politika. Ove e zaradi toa {to monetarnata politika bi imala mnogu malo ili 
nikakvo vlijanie vrz doma{nite kamatni stapki.  
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im dozvoluva na nositelite na politikite istovremeno da ja stimuliraat 

ekonomijata i da ja podobrat tekovnata smetka14.  

 

Od prethodnata diskusija mo`e generalno da se zaklu~i deka vo mala i otvorena 

ekonomija, iako politikata na devizen kurs mo`e da vlijae vrz doma{nata 

pobaruva~ka ili inflacijata, nejzinata komparativna prednost e vo vlijanieto 

vrz tekovnata smetka. Imaj}i go predvid ova, mo`e da diskutirame za soodvetna 

kombinacija na ovie tri politiki vo spravuvawe so razli~ni kombinacii na 

neramnote`a.  

 

1.9.4. Ograni~uvawa na modelot IS-LM-BP  

 

Modelot IS-LM-BP nudi ednostavna analiza na makroekonomskata politika na 

kratok rok koja mo`e da bide mnogu korisna pri odlu~uvawe za kombinacijata od 

monetarna, fiskalna i politika na devizen kurs {to bi mo`ela da se primeni 

vo edna otvorena ekonomija. Sepak, kako i site drugi modeli, i ovoj pretstavuva 

simplificirana deskripcija na realnosta. Zatoa e va`no da se imaat predvid 

ograni~uvawata na modelot za da ne dojde do previd na klu~nite efekti.  

 

Edna zna~ajna simplificirana pretpostavka e deka fiskalniot deficit 

sekoga{ se finansira preku doma{ni obvrznici, a ne preku kreirawe pari ili 

zadol`uvawe vo stranstvo. Vo praktika, toa naj~esto ne se slu~uva. Ponatamu, 

modelot ne ja zema predvid mo`nosta fiskalnata ekspanzija koja go zgolemuva 

buxetskiot deficit da go zgolemi {tedeweto na privatniot sektor, koj 

anticipira deka deficitot }e treba da se pokrie preku idno pogolemo 

odano~uvawe. Zgolemuvawe na privatnoto {tedewe }e go namali ekspanzivniot 

efekt na fiskalnata politika.  

 

Vtora klu~na pretpostavka e deka deprecijacija na valutata sekoga{ ima 

ekspanziven efekt. Sepak, dokolku bankite, pretprijatijata i dr`avniot sektor 

se izlo`eni na devizen rizik, deprecijacijata bi mo`ela da ima efekti koi se 

                                                           
14 Vo ekvilibriumot po devalvacijata kamatnata stapka e poniska od prethodniot ekvilibrium, 
{to zna~i deka ramnote`ata vo platniot bilans e postignata so pogolem deficit vo 
kapitalnata i finansiskata smetka i povisok suficit vo tekovnata smetka.  
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so tendecija za neutralizirawe na povolnite efekti preku realniot devizen 

kurs. 

 

Treta klu~na pretpostavka e toa {to se ignoriraat o~ekuvawata na ekonomskite 

subjekti. Sepak, subjektite go formiraat svoeto odnesuvawe ne samo vrz osnova 

na tekovnite slu~uvawa tuku i na svoite predviduvawa {to se o~ekuva vo 

idnina. Isto taka, promenite vo politkite se o~ekuva da vlijaat vrz promena na 

o~ekuvawata na subjektite vo vrska so devizniot kurs, kamatnite stapki, 

kapitalnite tekovi itn. Vo praktika, nositelite na politikata mora da bidat 

svesni kako politikite vlijaat vrz o~ekuvawata i kako o~ekuvawata bi mo`ele 

da vlijaat vrz odnesuvaweto na potro{uva~ite, investitorite i ostanatite 

ekonomski subjekti.  

 

1.10. Vlijanieto na monetarnata i fiskalnata politika vrz doma{nata 

pobaruva~ka i platniot bilans 

 

Relativnata efikasnost na monetarnata i fiskalnata politika generalno 

zavisi me|u drugoto od 1. re`imot na devizniot kurs; 2. fleksibilnosta na 

kamatnite stapki i stepenot na razvoj na pazarot na kapital; 3. stepenot na 

mobilnost na kapitalot; 4. stepenot na nezavisnost na centralnata banka; i 5. 

goleminata i strukturata na dr`vniot buxet i na~inot na koj se finansira 

buxetskiot deficit. Komparativnata efektivnost na instrumentite na 

monetarnata i fiskalnata politika vrz doma{nata pobaruva~ka i 

proizvodstvoto i vrz bilansot na pla}awe vo golema mera zavisi od stepenot na 

fleksibilnost na devizniot kurs. 

 

1.10.1. Empiriski dokazi 

 

Na{iroko e poznato deka vo uslovi na sistem na fiksen devizen kurs, promena 

na javnite rashodi ili vo odano~uvaweto mo`e da ima multiplicira~ki efekt 

vrz nivoto na dohod na kratok rok, iako konkretni dokazi za takvata relacija 

ima mnogu malku kaj zemjite vo razvoj. Ponatamu, za razlika od monetarnata 

politika koja funkcionira preku tro{ocite i dostapnosta na krediti, 

fiskalnata politika direktno vlijae vrz tekot na dohodot. Neodamne{nite 
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istra`uvawa poka`aa deka razli~ni vidovi javni rashodi vo zemjite vo razvoj 

mo`e da imaat razli~ni vlijanija vrz privatnite investicii, i ottamu vrz 

proizvodstvoto. Na primer, zgolemenite javni investicii vo infrastruktura 

mo`e da stimuliraat privatni investicii, dodeka drugi vidovi javni 

investicii mo`e da gi istisnat privatnite investicii.  

 

Rezultatite od empiriskite istra`uvawa, glavno, poka`uvaat deka efektot na 

monetarnata ili kreditnata politika vrz proizvodstvoto se mali vo uslovi na 

re`im na fiksen devizen kurs, a osobeno na dolg rok. Na primer, pove}eto 

istra`uvawa uka`uvaat deka namaluvawe od 10 procentni poeni na rastot na 

pari~nata masa ili doma{nite krediti bi ja namalil stapkata na rast na bruto 

doma{niot proizvod za pomalku od 1 procenten poen za edna godina. 

Procenetata golemina i vremetraewe na promenata vo proizvodstvoto zavisi od 

toa vo kolkava mera promenite na doma{nite krediti se neutralizirani od 

dvi`ewata na deviznite rezervi, me|u drugoto15.  

 

Istra`uvawata na Schadler i drugi (1995 g., str.41) zabele`aa deka {to se 

odnesuva do vlijanieto na monetarnata i fiskalnata politika vrz inflacijata, 

„postoi razumno bliska vrska vo prosek me|u uspe{nosta vo reducirawe na 

fiskalnite neramnote`i i uspe{nosta vo zadr`uvawe na inflacijata.“  

 

Vo ovoj kontekst, zaradi nedovolnata razvienost na finansiskiot pazar vo 

zemjite vo razvoj, naj~esto postoi silna povrzanost me|u monetarnata i 

fiskalnata politika, pri {to buxetskiot deficit se finansira so pozajmuvawe 

od bankarskiot sektor. Vo takov slu~aj zgolemuvawe na deficitot verojatno e 

asociran so ekspanzija na doma{niot kredit, osven ako ne postoi soodvetno 

namaluvawe na kreditite na privatniot sektor. 

 

Efektite na monetarnata i fiskalnata politika vrz platniot bilans vo uslovi 

na re`im na fiksen devizen kurs se na{iroko prou~uvani, osobeno vo kontekst 

na apsorpcija i monetarni pristapi kon platniot bilans. Kaj apsorpcioniot 

pristap, buxetskiot deficit e izvor na deficit vo tekovnata smetka. Toj go 

sledi principot, pri ostanatite varijabli konstantni, deka namaluvawe na 
                                                           
15 Khan i Knight (1985 g.) gi sumiraat nekoi od empiriskite rezultati za efektite na monetarnata 
i fiskalnata politika vrz rastot.  
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buxetskiot deficit }e ja podobri pozicijata na tekovnata smetka. Me|utoa, 

fiskalnite merki za reducirawe na buxetskiot deficit ili zgolemuvawe na 

vladinoto {tedewe (na primer, preku zgolemeni danoci i namaleni subvencii i 

transferi) mo`e negativno da vlijae vrz {tedeweto na privatniot sektor. Isto 

taka, vo zemjite vo razvoj, kapitalnite rashodi na vladata voobi~eno imaat 

zna~itelna uvozna komponenta, koja vo najgolem del e finansirana od stranska 

pomo{. Spored toa, skratuvawe na kapitalnite rashodi mo`e da ima 

proporcionalno pomal efekt vrz vkupnoto saldo na platniot bilans. Ovie 

argumenti mo`e da se sogledaat pojasno preku slednava ravenka: 

 

)()( IGKGSGIPKPSPKGKPCA −++−+=++  

 

pri {to 

CA = bilans na tekovnata smetka 

KP = neto privatni kapitalni prilivi 

KG = neto dr`avni kapitalni prilivi 

SP = {tedewe na privatniot sektor 

IP = privatni investicii 

SG = vladino {tedewe, i  

IG = vladini kapitalni rashodi. 

 

Levata strana na ravenkata go pretstavuva vkupnoto saldo na bilansot na 

pla}awe, a desnata strana ja pretstavuva potrebata od doma{no zadol`uvawe na 

privatniot sektor i na dr`avata. Efektite od fiskalnite merki vrz vkupnoto 

saldo na platniot bilans bi bile poslabi vo onaa mera vo koja zgolemuvaweto na 

SG e delumno neutralizirano so namaluvawe na SP, a namaluvawe na IG e delumno 

neutralizirano so namaluvawe na KG.  

 

Empiriskite rezultati generalno go poddr`uvaat monetarniot pristap kon 

platniot bilans. Sledej}i go ovoj pristap, vo mala otvorena ekonomija so re`im 

na fiksen devizen kurs, namaluvaweto na doma{niot kredit ima tendencija da 

bide neutralizirano so zgolemuvawe na neto deviznata aktiva koja }e ja vrati 

pari~nata masa na nivoto barano od ekonomskite subjekti. Ovoj argument mo`e 

lesno da se utvrdi od ravenkata vo monetarniot pregled: 
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∆𝑁𝐹𝐴 = ∆𝑀0 − ∆𝑁𝐷𝐶 

 

pri {to 

ΔNFA = promena na neto deviznata aktiva na bankarskiot sektor 

ΔM0 = promena na {irokata pari~na masa 

ΔNDC = promena na neto doma{nite krediti. 

 

Ekvilibrium na pazarot na pari postoi koga promenata vo ponudata na pari~na 

masa e ednakva so posakuvanata promena vo pobaruva~kata za pari~na masa. 

Sledstveno, kakvo bilo namaluvawe (zgolemuvawe) na neto doma{niot kredit 

pod (nad) posakuvanata promena na pari~nata masa }e bide neutralizirano so 

zgolemuvawe (namaluvawe) na neto deviznata aktiva. 

 

Schadler i drugite (1995 g., str. 20) zabele`ale deka „vo prosek niz site programi 

za stabilizacija preovladuva trend na ograni~uvawe na doma{niot kredit i 

zna~itelno zgolemuvawe na neto deviznata aktiva. Sledstveno, postoi 

zna~itelno pomestuvawe od kreirawe neto doma{na aktiva kon akumulacija na 

neto devizna aktiva, no samo vo okolu 60% od zemjite do{lo do zgolemuvawe na 

rastot na {irokata pari~na masa.“   

 

1.10.2. Mobilnost na kapitalot i vnatre{na-nadvore{na ramnote`a 

 

Golemata integracija na pazarite na kapital koja zapo~na vo 90-te godini ima 

zna~ajni implikacii pri vlijanieto na kapitalnite prilivi vrz nadvore{nata 

i vnatre{nata ramnote`a. Golemite prilivi na kapital naj~esto se 

poistovetuvaat so raste~ki investicii, potro{uva~ka, uvoz i pobaruva~ka za 

pari. Vo zavisnost od aran`manot na devizen kurs, nositelite na politikite 

mo`e da se soo~at ili so zabrzana inflacija ili nominalna aprecijacija vo prv 

moment dokolku golemite prilivi, osobeno so kratkoro~na priroda, ne se 

steriliziraat.  

 

Vo mala i otvorena ekonomija koja funkcionira so fluktuira~ki kurs, 

prilivite na kapital }e rezultiraat so aprecijacija na nominalniot devizen 
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kurs (e) bez promena vo deviznite rezervi (NFA) ili pari~nata masa (M2). 

Aprecijacijata na devizniot kurs }e dovede do vlo{uvawe na bilansot na 

tekovnata smetka (CA). Vo uslovi na fiksen devizen kurs i bez sterilizirana 

intervencija, ekvilibrium na pazarot na pari }e bide postignat preku 

zgolemuvawe na neto deviznata aktiva i soodvetno zgolemuvawe na ponudata na 

pari. Pri potpolna sterilizacija, zgolemuvaweto na neto deviznata aktiva }e 

bide neutralizirano so namaluvawe na neto doma{niot kredit (NDA) pri 

nepromeneta pari~na masa. Vo slu~ai na re`im na rakovodeno fluktuira~ki 

kurs, stepenot na monetarna ekspanzija, koj sledi po prilivot na kapital, zavisi 

od stepenot do koj prilivite se sterilizirani i do koj stepen e dozvolena 

aprecijacija na nominalniot devizen kurs.  

 

Prodol`ena sterilizacija bez komplementarno fiskalna restriktivnost 

generalno rezultira so visoki doma{ni kamatni stapki i aprecijacija na 

realniot devizen kurs. Kreditnoto ograni~uvawe kako odgovor na kapitalnite 

prilivi bi mo`elo da ja pridvi`i ekonomijata kon vnatre{na ramnote`a, 

pritoa najverojatno vlo{uvaj}i go saldoto na tekovnata smetka. Vsu{nost, 

ulogata na monetarnata politika vo odlu~uvawe na kratok rok pri izborot me|u 

aprecijacija na realniot devizen kurs ili inflacija e edna od glavnite temi na 

debata vo posledno vereme vo odnos na soodvetniot odgovor na prilivot na 

kapital i pri~inite za valutni krizi vo ekonomiite na zemjite vo razvoj. 

Ponatamu, so gled na toa {to sterilizacijata mo`e da zna~i zgolemuvawe na 

brojot na dr`avni hartii od vrednost za da se neutralizira prilivot na valuti, 

toa mo`e da rezultira so nesakano zgolemuvawe na javniot dolg i tro{okot za 

kamata.  

 

Sprotivno, koga ekonomijata se soo~uva so pritisok vrz kursot zaradi gubewe na 

doverbata na pazarot ili zaradi nadvore{ni vlijanija vrz pazarot, se o~ekuva 

zategnuvaweto na monetarnata politika so zgolemeni kamatni stapki da go 

obeshrabri odlivot na kapital i da go stabilizira devizniot kurs. Visokite 

kamatni stapki ne samo {to gi zgolemuvaat nominalnite prinosi za 

investitorite od aktiva denominirana vo doma{na valuta tuku, isto taka, gi 

pravat {pekulativnite napadi poskapi preku zgolemuvawe na tro{ocite za 

devalvirawe na doma{nata valuta.  
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Se o~ekuva restriktivna monetarna politika da ja namali doma{nata 

pobaruva~ka, da ja podobri tekovnata smetka i da gi namali o~ekuvawata za idna 

inflacija i, spored toa, da gi namali o~ekuvawata od idna deprecijacija na 

valutata. Sepak, s# dodeka ne se vospostavi pazarnata doverba i postepeno ne se 

namalat kamatnite stapki, restriktivnata monetarna politika mo`e da 

predizvika nesolventnost na slabite banki i firmi i mo`e da ima dolgoro~en 

negativen efekt vrz proizvodstvoto16.  

 

Diskusiite za soodveten odgovor na golemi prilivi na kapital i valutni krizi 

ja naglasuvaat potrebata od koordinacija na politikite. Na primer, preporaka e 

za vreme na inicijalnata faza od golem priliv na kapital, kreditnoto 

zategnuvawe da bide nadopolneto so fiskalni ograni~uvawa za da se namali 

razlikata me|u kamatnite stapki na doma{niot i me|unarodniot pazar i da se 

namali deficitot vo tekovnata smetka. Namaluvaweto na buxetskite rashodi se 

o~ekuva da ja namali pobaruva~kata za nerazmenlivi stoki vo odnos na 

razmenlivi stoki, pritoa na toj na~in limitiraj}i ja aprecijacijata na 

realniot devizen kurs. Sli~no, nekoi zemji go kombiniraa fiskalniot stimul 

so poniski kamatni stapki za da gi reduciraat recesionite efekti od 

inicijalnoto prilagoduvawe kako odgovor na valutna kriza. 

 

Vo odnos na re`imot na devizen kurs, krizite vo Azija i Latinska Amerika 

povtorno go otvorija pra{aweto dali fiksniot kurs e konzistenten so slobodna 

mobilnost na kapitalot, osobeno vo pogled na rapidno prilagoduvawe na 

globaliziranite pazari na kapital. Ne postoi op{to prifaten odgovor na toa 

pra{awe, iako iskustvoto poka`alo deka fiksnite re`imi se poranlivi na 

{pekulativni napadi. 

 

Koga edna zemja se soo~uva so golemi prilivi na kapital, kreatorite na 

politikite treba da odlu~at za nasokata na devizniot kurs. Dokolku 

najgolemiot del od prilivite na kapital se portfolio investicii ili drugi 

formi na kratkoro~ni prilivi, realniot devizen kurs najverojatno }e 

deprecira dokolku kapitalot se koristi za finansirawe potro{uva~ka ili 
                                                           
16 Za ova i sli~ni pra{awa vo spravuvawe so Aziskata kriza, vidi, na primer, Goldstein (1998 g. ), 
i Lane i drugi (1999). 
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neproduktivni aktivnosti, a najverojatno }e aprecira ako se naso~i kon 

produktivni investicii. Se smeta deka zaradi pote{kotiite vo predviduvawe 

na vramnote`eniot devizen kurs i prednostite od prilagoduvawe na realniot 

devizen kurs preku promena na nominalniot namesto preku doma{nite ceni, 

podobro e nominalniot devizen kurs da bide dovolno fleksibilen za da mo`e 

pazarnite sili da vospostavat ekvilibrium.  

 

Fleksibilniot kurs bi ja izoliral monetarnata baza od promeni vo neto 

deviznata aktiva, na toj na~in ovozmo`uvaj}i im na monetarnite vlasti 

pogolema kontrola vrz monetarnite agregati i fokusiranost na drugi potrebni 

merki, kako {to e zajaknuvawe na finansiskiot sistem. Isto taka, pogolema 

fleksibilnost na kursot, dozvoluvaj}i stranskite investitori i doma{nite 

dol`nici da prezemat pogolem valuten rizik, bi mo`ela da obeshrabri 

{pekulativni kapitalni prilivi. Vo slu~aj na kapitalni odlivi, 

fleksibilnosta na devizniot kurs }e $ ovozmo`i na centralnata banka polesno 

da ja izvr{uva nejzinata funkcija na pozajmuva~ vo krajna instanca.  

 

Nedostatok na slobodnoto fluktuirawe e {to mo`e da asocira na visoka 

nestabilnost (fluktuacija) kako na nominalniot taka i na realniot devizen 

kurs. Na primer, golemi kapitalni prilivi mo`e da predizvikaat drasti~na 

aprecijacija na kursot koja mo`e da ima dolgoro~ni negativni posledici vrz 

izvozniot sektor.  

 

Za da se namali rizikot od prekumerna fluktuacija na devizniot kurs, nekolku 

zemji prifatija rakovoden fluktuira~ki kurs so opredeluvawe dolna i gorna 

granica na dvi`ewe na kursot, {to mo`e da se smeta za intermedijarna faza 

me|u fiksen i fleksibilen re`im na devizen kurs. Sepak, i vo slu~aj koga edna 

zemja primenuva granici na devizniot kurs, nositelite na politikata mora da 

bidat spremni da gi pomestuvaat granicite dokolku uslovite go nalo`uvaat toa. 

Za edna takva akcija, isto taka, e potrebna kooordinacija na monetarnata so 

fiskalnata politika, so cel da se postigne efikasnost.  
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1.11. Stabilizacija i strukturni reformi 

 

1.11.1. Op{ti zabele{ki 

 

Politikite za stabilizacija se merki dizajnirani da ja dovedat agregatnata 

pobaruva~ka vo {to podobar bilans so agregatnata ponuda vo edna ekonomija, 

pri {to na toj na~in vlijaat vrz vnatre{nata i nadvore{nata ramnote`a. Vo 

odnos na ravenkite prika`ani prethodno, koi se fokusiraat na nadvore{nata 

ramnote`a, stabilizacijata nastojuva da ja usoglasi apsorpcijata vo 

ekonomijata (A) - kombiniranite tro{oci za potro{uva~ka i investicii - so 

vkupnite resursi, mereni kako bruto nacionalen raspolo`liv dohod (BNRD).  

 

Stabilizacijata, isto taka, mo`e da pomogne vo usoglasuvawe na agregatnata 

pobaruva~ka so potencijalnoto proizvodstvo, {to }e promovira vnatre{na 

ramnote`a. Vo slu~ai kade inflacijata e evidentna ili deficitot vo tekovnata 

smetka e neodr`livo golem, politikite za stabilizacija se naso~eni kon 

reducirawe na agregatnata pobaruva~ka. Primenata na pove}e merki zaedno (na 

primer, promena na devizniot kurs i prilagoduvawe vo fiskalnata politika) 

ovozmo`uva istovremeno da se postigne vnatre{na i nadvore{na ramnote`a. 

Koga ekonomijata se soo~uva so izrazena recesija i saldoto na tekovnata smetka 

e pozitivno ili e vo deficit koj se smeta za odr`liv na sreden rok, 

prilagoduvawata na makroekonomskite politiki bi mo`ele da se naso~at kon 

stimulirawe na pobaruva~kata za da se zgolemi apsorpcijata. 

 

Osnovniot princip na politikite za stabilizacija gi reflektira kako 

ekonomskata teorija taka i iskustvoto na mnogu ekonomii koi pominale niz 

seriozni makroekonomski neramnote`i i kako odgovor implementirale 

programi za prilagoduvawe. Denes raste brojot na ekonomisti koi veruvaat deka 

za odr`liv ekonomski razvoj e potrebno vospostavuvawe cenovna stabilnost i 

odr`liva nadvore{na pozicija. Bez ovie dva faktora rastot te{ko se odr`uva, 

duri i vo slu~aj realniot BDP da raste vo tek na nekolku godini. Kako primer, 

me|u zemjite vo tranzicija, ekonomskiot rast najbrzo povtorno se postigna vo 

zemjite koi prvo uspeaja da gi stabiliziraat cenite po prvi~nata 

liberalizacija na cenite (Fischer, Sahay, i Vegh, 1996 g., 1997 g.). Sli~no, golem 
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broj analiti~ari17 utvrdile deka zemjite vo razvoj pa duri i razvienite zemji se 

soo~ile so namaluvawe na rastot koga inflacijata nadminala odreden umeren 

prag. Vo slu~ajot so nadvore{nata ramnote`a, neodr`livata pozicija naj~esto 

povlekuva prilagoduvawe na politikite, prosledeno so deprecijacija na 

devizniot kurs. 

 

Zo{to cenovnata stabilnost i dobrata nadvore{na pozicija se neophodni za 

odr`liv rast? Najprvo da gi razgledame posledicite od zna~itelna inflacija. 

Vo su{tina, inflacijata dejstvuva kako skrien danok, obeshrabruvaj}i go 

{tedeweto i investiciite, naru{uvaj}i gi relativnite ceni i ohrabruvaj}i gi 

{pekulativnite aktivnosti. Taa, isto taka, mo`e da predizvika odlivawe na 

kapitalot kon zemji so pogolema cenovna stabilnost. Pritoa, inflacijata ~esto 

vodi kon nepotrebno prenaso~uvawe na resursite od klasi~noto proizvodstvo 

kon kreirawe aktivnosti na finansiskiot sektor ~ija glavna cel e da gi 

minimiziraat tro{ocite od inflacijata - aktivnosti koi ne bi bile 

profitabilni vo uslovi na stabilna inflacija (Leijonhufvud, 1977 g.). 

Poslednite istra`uvawa poka`uvaat deka stapki na inflacija nad 7% - 11% za 

zemji vo razvoj i nad 1% - 3% za razvieni zemji go namaluvaat rastot (Khan i 

Senhandji, 2000 g.). 

 

Nadvore{nite neramnote`i go spre~uvaat rastot preku ograni~uvawe na 

ponudata na uvozni proizvodi i uslugi i odvratuvaj}i gi kapitalnite prilivi 

koi bi mo`ele da gi finansiraat doma{nite investicii. Voobi~aeno, mnogu 

zemji vo razvoj so golemi obvrski za servisirawe na dolgovi ili so neodr`livi 

deficiti vo tekovnite smetki imale zna~itelni pote{kotii vo finansirawe 

na uvozot potreben za prezemawe investiciski proekti, osobeno vo privatniot 

sektor. Vo mnogu slu~ai, zgolemenata pobaruva~ka za uvoz, ~esto pottiknata od 

precenetite valuti, dovela do ograni~uvawe na trgovijata i odlo`uvawe na 

pla}awata {to, pak, ja vlo{ilo ponudata. Vo nekoi zemji so zna~itelen iznos na 

dostasani a neplateni obvrski kon stranstvo, kako {to be{e primerot na 

Zambija vo 80-te godini, nadvore{nata neramnote`a vo odredeni periodi gi 

napravi trgovskite zaemi nedostapni i so toa go naru{i uvozot.  

 

                                                           
17 Na primer Sarel, 1996 g., Gosh i Phillips, 1998 g., i Khan i Senhandji, 2000 g. 
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Od druga strana, 90-te godini poka`aa deka pregolemata zavisnost na edna zemja 

od neto kapitalnite prilivi mo`e da go naru{i rastot koga promenata vo 

pazarniot sentiment }e dovede do golemi odlivi na sredstva po godinite so 

golem neto priliv na kapital. Na primer, vo Meksiko, golemite kapitalni 

prilivi vo tekot na 1994-1995 godina dovedoa do golem pad na proizvodstvoto vo 

1995 godina, pri {to bea neophodni dve naredni godini za realniot BDP da go 

nadmine nivoto od 1994 godina. Neodr`livite nadvore{ni pozicii koi se 

rezultat na golemi odlivi na kapital isto taka predizvikaa pad na 

proizvodstvoto vo Indonezija, Ju`na Koreja i Tajland, zemji koi u`ivaa 

pove}egodi{en brz ekonomski porast pred 1997 godina, a istoto se slu~i i vo 

Rusija vo 1998 godina.  

 

1.11.2. Osnovni politiki za stabilizacija 

 

Politikite za stabilizacija mo`e da se smestat vo dve grupi: namaluvawe na 

rashodite (ili zgolemuvawe)18 i preraspredeluvawe/prestrukturirawe na 

rashodite.19 Politikite za namaluvawe na rashodite se dizajnirani za 

prilagoduvawe na nivoto na ekonomska aktivnost preku namaluvawe (ili vo 

odredeni slu~ai zgolemuvawe) na agregatnata pobaruva~ka. Fiskalnata 

politika (koja podrazbira danoci i javni rashodi) i monetarnata politika (koja 

vlijae vrz kamatnite stapki i stapkata na monetaren rast) se glavnite merki za 

namaluvawe na rashodite. Politikite za preraspredelba na rashodite se merki 

koi gi prefrluvaat tro{ocite me|u doma{niot i nadvore{niot sektor, 

voobi~aeno preku zgolemuvawe na izvozot i namaluvawe na uvozot na stoki i 

uslugi. Glaven instrument za preraspredelba na rashodite e promenata na 

devizniot kurs. Ovie dve grupi politiki podetalno }e bidat obrazlo`eni vo 

narednite poglavja.  

 

                                                           
18 So ogled na toa {to visokata inflacija i deficitot vo nadvore{nata smetka se glavnite 
ekonomski neramnote`i so koi se soo~uvaat pove}eto zemji, ovde akcentot e staven na merkata 
za namaluvawe na rashodite, a ne politikite za nivno zgolemuvawe. Sepak, za zemji so nizok rast 
ili seriozni recesii i odr`livi nadvore{ni pozicii bi mo`elo da se zboruva za politikite za 
zgolemuvawe na rashodite, koi bi imale sprotivni efekti od merkite za koi se diskutira ovde.  
19 Promena na reguliranite ceni mo`e isto taka da vlijae vrz agregatnata pobaruva~ka. So ogled 
na toa {to voobi~aeno se smeta deka vlijaat pove}e vrz alokacijata na resursite, ova i 
ostanatite cenovni pra{awa }e se diskutiraat vo delot kaj strukturnite politiki, podolu vo 
ovaa glava.  
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1.11.3. Monetarna stabilizacija nasproti stabilizacija bazirana vrz devizen 

kurs 

 

Koga otstapuvaweto na devizniot kurs e golemo, voobi~aen zaklu~ok e da se 

prilagodi nominalniot devizen kurs, no koga otstapuvaweto e malo, odgovorot 

ne e taka lesen. Edna od pri~inite e toa {to nositelite na politikite, osobeno 

vo zemjite vo razvoj, imaat razli~ni pristapi pri stabilizirawe na 

inflacijata, me|u koi dva od niv mo`e da se opi{at kako monetarna 

stabilizacija i stabilizacija bazirana vrz devizniot kurs. Programite za 

stabilizacija koi se baziraat vrz ponudata na pari se potpiraat na monetarni 

ograni~uvawa za obezbeduvawe nominalno sidro za ekonomijata, naj~esto so 

specifi~ni monetarni targeti; tie gi koristat promenite vo devizniot kurs za 

odr`uvawe nadvore{na ramnote`a. Sprotivno, programite za stabilizacija 

bazirani vrz devizniot kurs se potpiraat na vrzuvawe na devizniot kurs za da se 

obezbedi nominalno sidro.  

 

U{te od ranite 70-ti godini, akademicite i prakti~arite na{iroko diskutiraa 

za preduslovite za uspe{na implementacija na monetarnite programi za 

stabilizacija i programite bazirani vrz devizen kurs, a osobeno koga se 

odnesuva na Latinska Amerika i od neodamna na ekonomiite vo tranzicija. 

Empiriskite dokazi za dvata pristapa poka`ale me{ani rezultati. Na primer, 

kaj programite bazirani vrz devizen kurs, vo uslovi koga namaluvaweto na 

inflacijata generalno e pridru`eno so realen ekonomski rast, realniot 

devizen kurs ima tendencija da aprecira pri istovremeno zgolemuvawe na 

deficitot vo tekovnata smetka i zgolemena zavisnost od prilivi na kapital.  

 

Iskustvata od zemjite poka`uvaat deka vo ranite fazi na monetarnite programi 

za stabilizacija se pojavuvaat recesioni efekti, a deka nemaweto kredibilitet 

e pove}e voznemiruva~ki vo ekonomiite so fiksni devizni kursevi otkolku kaj 

onie so fleksibilni. Pri~inata za toa e {to eventualniot neuspeh na 

odr`uvawe na fiksniot devizen kurs ne samo {to predizvikuva gubewe na 

devizni rezervi pri obidot na monetarnite vlasti da go odr`at na istoto nivo 

tuku i doveduva do zgolemena inflacija kako rezultat na gubewe na 

kredibilitetot na politikata. Sprotivno, otstapuvawata od monetarniot 
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target bi mo`elo da se korigiraat, ili programata da se prilagodi bez pritoa 

da se privle~e mnogu vnimanie vo javnosta.  

 

1.11.4. Strukturni politiki i nivnite principi 

 

Politikite za stabilizacija mo`e da ja namalat inflacijata, da postignat 

odr`liva nadvore{na pozicija i da ja pridvi`at ekonomijata kon 

potencijalnoto proizvodstvo. Sepak, sami po sebe, tie ne mo`at da postignat 

brz ekonomski razvoj i zna~itelno pogolemi realni dohodi. Postignuvawe na 

poslednive celi, obi~no, bara strukturni reformi vo kombinacija so 

stabilizacija.  

 

Strukturnite reformi se dizajnirani da vlijaat vrz proizvodnite kapaciteti i 

produktivnosta na edna ekonomija, iako tie mo`e da imaat i dolgoro~ni 

makroekonomski efekti. Preku otstranuvawe na institucionalnite rigidnosti 

i podobruvawe kako na efikasnosta na koristewe na faktorite na proizvodstvo 

taka i na alokacija na resursite, strukturnite reformi mo`e da go podignat 

nivoto na potencijalno proizvodstvo na ekonomijata, ovozmo`uvaj}i 

vnatre{nata i nadvore{nata ramnote`a da se postignat na edno povisoko nivo 

na realen dohod.  

 

Strukturnite reformi mo`e, isto taka, da obezbedat polesna primena na 

merkite za stabilizacija, nadminuvaj}i gi preprekite pri implementacija na 

ovie merki i ovozmo`uvaj}i odr`livost na politikite. Na primer, ova mo`e da 

ostvari preku zajaknuvawe na administrativnite institucii ili preku 

zajaknuvawe na mre`ite za socijalna za{tita so cel namaluvawe na tro{ocite 

za prilagoduvawe za poranlivite grupi na naselenie.  

 

1.11.5. Glavni politiki na strukturni reformi 

 

Postoi {irok dijapazon na strukturni reformi za zgolemuvawe na rastot na 

ekonomijata i na dohodot. Vo prodol`enie nakratko }e se osvrneme na glavnite 

merki. 
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1.11.5.1. Cenovno prilagoduvawe i liberalizacija 

 

Iako pra{awata za odreduvawe ceni imaat posledici vrz stabilizacijata, 

strukturnite reperkusii se osobeno va`ni. Administrativnata kontrola vrz 

cenite pretstavuva zna~ajna prepreka za efikasnost vo mnogu zemji vo razvoj i 

zemji vo tranzicija. Mnogu vladi gi odreduvaat cenite za klu~nite 

proizvodstveni inputi, kako {to se strujata, naftenite proizvodi, i 

telefonskite uslugi, naj~esto zaradi toa {to tie se proizveduvaat od kompanii 

vo sopstvenost na dr`avata ili od regulirani monopoli. Vo vakva situacija, 

neramnote`ite narasnuvaat zatoa {to vladite ne sakaat da gi prilagodat 

kontroliranite ceni na zgolemenite tro{oci za proizvodstvo, kako i  na 

promenite na devizniot kurs.  

 

Vakvite cenovni kontrolirawa, pokraj toa {to kreiraat zagubi za 

pretprijatijata koi go optovaruvaat dr`avniot buxet (pra{awe na 

stabilizacija), tie ja naru{uvaat alokacijata na resursite bidej}i 

potro{uva~ite ne se soo~uvaat so vistinskite relativni tro{oci pri 

koristeweto na proizvodite koi se predmet na kontrolirani ceni. Vo mnogu 

zemji vo tranzicija, ostatoci od golemiot dr`aven sektor zna~at kontrolirawe 

na cenite na mnogu proizvodi. Neprilagoduvaweto na cenite mo`e da dovede do 

{iroki ekonomski posledici, koi podocna mora da se saniraat vo pove}e 

navrati so inflatorno generirani cenovni prilagoduvawa s# dodeka cenite ne 

se izedna~at so svetskite nivoa. Duri toga{ doma{nite finansiski politiki 

mo`e efektivno da ja namalat inflacijata.  

 

Koga kontroliranite ceni doveduvaat do distorzii i nesoodvetna alokacija na 

resursite, vlastite }e treba da implementiraat strukturni reformi. Osven 

poka~uvawe na cenite do nivo koe gi pokriva tro{ocite, ako ne i doveduvawe na 

cenite do nivoto na svetskite pazari, vlastite }e treba da razmislat dali 

kontroliraweto na ovie ceni e po`elno. I dodeka postoi opravduvawe za 

vladino regulirawe na cenite na monopolskite proizvoditeli, pazarnite sili 

poddr`ani so vladinite politiki za promovirawe konkurentnost bi trebalo da 

gi odreduvaat cenite za ostanatite proizvodi i uslugi, vklu~uvaj}i gi i onie 

proizvedeni od dr`avni kompanii vo konkuretno opkru`uvawe. Taka, vladite 
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treba da gi liberaliziraat cenite vo uslovi kade nema monopoli. Ova objasnuva 

zo{to cenovnata liberalizacija igra{e zna~ajna uloga vo transformacijata na 

porane{nite ekonomii so centralno planirawe. Ova e zna~ajno i za ekonomiite 

koi s# u{te imaat rasprostraneti kontroli vrz cenite.  

 

1.11.5.2. Dano~ni, rashodni i buxetski reformi 

 

Vo mnogu zemji slo`enite dano~ni zakoni i neadekvatni sistemi na dano~na 

administracija go ote`nuvaat pribiraweto dovolno prihodi za finansirawe na 

zna~ajnite vladini uslugi bez kreirawe golemi buxetski deficiti i 

makroekonomski problemi koi proizleguvaat od toa. Ova osobeno 

pretstavuva{e problem vo ekonomiite vo tranzicija, kade {to e potrebna 

golema reforma na dano~nata struktura za da se prilagodi dano~niot sistem kon 

potrebite na edna pazarna ekonomija. Slaboto sledewe i kontrola na rashodite 

gi ote`nuvaat rabotite, pri {to te{ko se proveruva izvr{uvaweto na buxetot i 

te{ko se odr`uvaat tro{ewata vo ramkite na planiranite. Isto taka, mnogu 

zemji koristat neefikasni proceduri za donesuvawe na dr`avnite buxeti, pri 

{to e ote`nato da se inkorporiraat eventualni revidirawa na 

makroekonomskite proekcii vo buxetskite proekcii ili da se apliciraat 

evaluacii na programite koga se odreduvaat prioritetite za tro{ewe. Zaedno, 

ovie problemi pridonesuvaat za fiskalni neramnote`i i go spre~uvaat 

vladiniot sektor vo davawe uslugi za edukacija, zdravstvo i drugo, potrebni za 

poddr{ka na aktivnosta na privatniot sektor i za poddr{ka na ekonomskiot 

rast.  

 

Vladite koi se soo~uvaat so ovie vidovi problemi imaat na raspolagawe golem 

broj merki za da se spravat so niv. Na primer, dano~na reforma mo`e da gi 

zgolemi prihodite so otstranuvawe na osloboduvawata, barawe za avansno 

pla}awe na procenetite dano~ni obvrski, nametnuvawe provizii za licenci ili 

pretpostaveni danoci na grupite koi te{ko se odano~uvaat, kako {to se 

zemjodelci i mali biznisi, poednostavuvawe na strukturata na dano~nite stapki 

i na procedurite za pla}awe, kako i eliminirawe na nepotrebnite danoci. Site 

ovie opcii treba da pridonesat za pogolemo izvr{uvawe na obvrskite na 

dano~nite obvrznici i reducirawe na tovarot na dano~nata administracija.  
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Dano~nata administracija ponatamu mo`e da se zajakne so zgolemuvawe na 

platite na dano~nite inspektori, {to mo`e da dovede do namaluvawe na 

korupcijata i go ohrabruva zadr`uvaweto na kompetentnite kadri preku 

ovozmo`uvawe obuki i podobra opremenost. Od aspekt na rashodite, buxetirawe 

na rashodite na realna osnova, namesto skratuvawe i nametnuvawe limiti za 

tro{ewe na linearna osnova, }e pridonese za poproduktivna iskoristenost na 

javnite finansii. Isto taka, vnimatelen monitoring i centralizirano 

upravuvawe so odobruvawe na fondovite od strana na ministerstvoto za 

finansii }e go namali rizikot od neavtorizirano tro{ewe.  

 

1.11.5.3. Reforma na dr`avnite pretprijatija, privatizacija i restrukturirawe 

 

Vo mnogu zemji golemite sektori na dr`avni pretprijatija pridonesuvaat za 

niska produktivnost i baven ekonomski rast. Bidej}i tie se podlo`ni na 

politi~ko vlijanie i ~esto ne se soo~uvaat so konkurencija, dr`avnite 

pretprijatija ~esto se pomalku efikasni od privatnite firmi, i pravat 

pogolemi tro{oci, a ostvaruvaat pomal profit ili zna~itelni zagubi, koi pak 

pridonesuvaat za pogolem fiskalen deficit. Poniskata efikasnost na 

dr`avnite pretprijatija mo`e da dovede do ponizok kvalitet na proizvodite i 

povisoki ceni za potro{uva~ite. Golem dr`aven sektor mo`e da zna~i vladina 

kontrola na cenite na {irok spektar na stoki i uslugi, predizvikuvaj}i golemi 

naru{uvawa i nesoodvetna alokacija na resursite vo ekonomijata. Isto taka, 

golem dr`aven sektor mo`e da zna~i pomala inovativnost bidej}i menaxerite 

na tie pretprijatija se motivirani za „miren `ivot“, namesto da vnesuvaat 

promeni vo proizvodite i proizvodstveniot proces koi mo`e da donesat 

politi~ki pote{kotii ili rabotni~ki nemiri.  

 

Za da se pristapi kon re{avawe na ovie problemi programite za prilagoduvawe 

vo zemjite so golem sektor na dr`avni pretprijatija ~esto vklu~uvaat merki za 

reforma na dr`avnite pretprijatija. Mnogu zemji prifa}aat privatizaciski 

programi, vra}awe na fabrikite i drugite kapaciteti vo privatna sopstvenost 

pri {to se ostvaruva ednokratno naglo zgolemuvawe na prihodite vo dr`avniot 

buxet. Za kompanii koi ne se privatiziraat se prifa}aat programi za 
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restrukturirawe, koi vklu~uvaat merki kako {to se zatvorawe neefikasni 

proizvodstveni linii koi sozdavaat zagubi, namaluvawe na rakovodnite kadri i 

vospostavuvawe menaxerski dogovori za izvr{noto rakovodstvo. Klu~na cel e da 

se premine kon „tvrdo buxetsko ograni~uvawe“ za dr`avnite firmi, taka {to bi 

se naterale da funkcioniraat poefikasno. Taka, vo nekoi zemji avtomatskoto 

potkrepuvawe na dr`avnite firmi so buxetski subvencii ili zaemi od dr`avni 

komercijalni banki be{e ukinato. Vo mnogu zemji, reformata zna~e{e 

proda`ba na rezidencijalni objekti vo sopstvenost na kompanijata i 

transferirawe na detskata za{tita i medicinskite kapaciteti na vladata. 

Istovremeno, na restrukturiranite pretprijatija ponekoga{ im be{e davana 

avtonomija vo odreduvawe na cenite.    

 

1.11.5.4. Racionalizacija na mre`ite za socijalna za{tita 

 

Potrebata od ekonomsko prilagoduvawe ~esto ja otkriva neefikasnosta i 

neefektivnosta na postoe~kite sistemi za socijalna za{tita - vladini 

programi za obezbeduvawe minimalen `ivoten standard na najranlivite ~lenovi 

na op{testvoto. Razli~ni zemji obi~no imaat razli~ni vidovi socijalni 

programi, so razli~ni problemi. Na primer, vo mnogu zemji vo tranzicija, 

programite za socijalna za{tita (koi obezbeduvaat penziska i zdravstvena 

za{tita) imaa visoki tro{oci i voobi~aeno se finansirani preku golemo 

odano~uvawe na platata koe e na tovar na rabotodava~ot, {to ponekoga{ gi 

obeshrabruva stranskite investitori. Kako dopolnuvawe, beneficiite vo 

slu~aj na nevrabotenost ~esto se niski i slabo administrirani, {to go 

ote`nuva obezbeduvaweto politi~ka poddr{ka za implementirawe programi za 

privatizacija i restrukturirawe na dr`avnite pretprijatija.  

 

Vo mnogu zemji vo razvoj programite za subvencionirawe ne se pravilno 

naso~eni, obezbeduvaj}i mala korist so visoki tro{oci za licata od site 

prihodni grupi i pravej}i malku za namaluvawe na siroma{tijata kaj grupite so 

najniski prihodi. Sprotivno, glavnite problemi vo mnogu industriski zemji 

proizleguvaat od javnite penziski programi dizajnirani kako {emi na 

generaciska solidarnost, tekovno finansirawe („pay-as-you-go“). Mnogu od ovie 

programi imaat golemi obvrski nepokrieni so finansirawe koi mo`e da 



Koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija 

 

 75 

nadminat nekolku pati od nivoto na BDP vo tekot na slednite nekolku dekadi, 

kako {to stareeweto na naselenieto go namaluva brojot na lica koi rabotat vo 

odnos na eden korisnik na penzija. Visokite benefiti vo slu~aj na 

nevrabotenost i krutite regulativi za vrabotuvawe se smeta deka pridonesuvaat 

za visokite stapki na nevrabotenost vo mnogu zemji od Zapadna Evropa.  

 

Za da obezbedat poddr{ka za prilagoduvawe i pomo{ za niskodohodovnite 

doma}instva, pritoa ne zgolemuvaj}i gi fiskalnite rashodi, nositelite na 

politikata mora vnimatelno da se pozanimavaat so programite za socijalna 

za{tita vo koja bilo programa za prilagoduvawe. Dodeka golemite sistemi za 

socijalna za{tita se zakanuvaat da nametnat golem tovar na rashodite, vladite 

mora da razvijat programi koi }e gi dovedat beneficiite vo soglasnost so 

proektiranite prihodi.  

 

So ogled na toa {to dano~noto optovaruvawe na pove}eto javni penziski 

sistemi vrz baza na generaciska solidarnost e ve}e zna~itelno, vo prosek 15% - 

30% od bruto platata vo pove}eto industriski zemji i zemji vo tranzicija, i bi 

bilo te{ko ponatamu da se zgolemuva, reformite najverojatno bi zna~ele 

promeni na rashodnata strana. Nekoi od merkite koi bi mo`ele da se primenat 

se zgolemuvawe na starosnata granica za penzionirawe, refokusirawe na 

programite za invaliditet, eliminirawe na programite za rano penzionirawe 

na `enite i na vrabotenite vo industrii so te{ki uslovi za rabota, i 

transformirawe na sistemite „pay-as-you-go“ vo sistemi so prethodno 

finansirawe ili so pove}e stolbovi za da se ovozmo`i resursite sozdadeni od 

za{teda da pokrijat {to pogolem del od vkupnite isplati za penzii.20 Istoto se 

odnesuva i za programite za javno zdravstvo, kade tro{ocite se zgolemile so 

stareewe na naselenieto i razvojot na novi i skapi tretmani.  

 

Programite za subvencionirawe mo`e da bidat poefektivni preku podobro 

targetirawe. Mnogu zemji mo`e da ostvarat zna~itelni fiskalni za{tedi pri 

istovremeno zgolemuvawe na beneficiite na onie koi najmnogu im se potrebni 

so implementirawe merki koi }e dozvolat pristap do tie sredstva samo na 

grupite so niski primawa. Eden pristap, koj be{e koristen vo [ri Lanka, im 
                                                           
20 Za po{iroka analiza i merki na politikata vo ovaa oblast vidi vo Svetska banka (1994 g.), 
Chand i Jaeger (1996 g.), i U.S. Congresional Budget Office (1999 g.).  
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dava na familiite so niski primawa kuponi na ograni~en iznos za kupuvawe 

osnovni produkti po subvencionirani ceni. Drug primer, koristen vo Brazil, gi 

fokusira beneficiite vo oblasti kade {to `iveat siroma{nite, namesto da 

va`at za celata nacija.  

 

Vo drugi zemji, vlastite gi subvencioniraat samo onie proizvodi koi 

siroma{nite gi konzumiraat disproporcionalno, kako {to se odredeni vidovi 

leb. Drug primer celosno gi zamenuva subvenciite so korist vo gotovina, kako 

{to be{e slu~aj vo Romanija vo 1994 godina, so ednokratno prilagoduvawe na 

platite. Ukraina upotrebi sli~en na~in na prilagoduvawe na naplatata za 

komunalni uslugi za da im pomogne na doma}instavata da gi pokrijat tro{ocite 

za odredeni uslugi. Tamu doma}instvata primija gotovina za pokrivawe na 

komunalni tro{oci koi nadminuvaa 15% od nivniot prihod.   

 

1.11.5.5. Reformi vo finansiskiot sektor 

 

Vo tekot na poslednive dve dekadi slabite finansiski sistemi bea izvor na 

seriozni makroekonomski problemi vo s# pogolem broj zemji. Vo nekoi zemji vo 

razvoj, kako vo Banglade{ i Tanzanija, golemite kamatni margini i 

limitiraniot razvoj na finansiskite sistemi seriozno go ograni~ija 

ekonomskiot rast i razvoj. Vo drugi zemji, osobeno vo ^ile vo ranite 1980-ti 

godini i vo Japonija vo periodot od 1991 do 2000 godina, golemite 

nefunkcionalni zaemi ja ograni~ija sposobnosta na bankite da finansiraat so 

novi zaemi, zabavuvaj}i go rastot, a voedno dovedoa i do masovno bankarsko 

restrukturirawe. Vo nekoi zemji od Isto~na Evropa otsustvoto na sekundaren 

pazar za dr`avni hartii od vrednost so godini ja ograni~uva{e mo`nosta na 

vlastite da vodat monetarna politika so instrumentot operacii na otvoren 

pazar, {to zna~e{e namesto toa da se koristat pomalku efikasnite direktni 

instrumenti na monetarna kontrola. Vo nekoi zemji vo tranzicija bankite vo 

dr`avna sopstvenost nudat nesoodvetni uslugi za posreduvawe, na toj na~in 

pridonesuvaj}i za zgolemuvawe na gotovinskiot platen promet.  

 

U{te pove}e, mnogu zemji moraa da prezemat golemi fiskalni tro{oci za 

rekapitalizacija na bankite kako del od merkite za restrukturirawe na 
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finansiskiot sektor. Vo Indonezija, Ju`na Koreja i Tajland neadekvatnata 

finansiska supervizija dovede do zgolemeno koristewe na kratkoro~ni zaemi od 

stranstvo za finansirawe na doma{nite investicii, {to na kraj rezultira{e 

so finansiska kriza.  

 

Mnogute negativni posledici od slabite finansiski sistemi i bankarskite 

krizi gi navele ekonomistite da gi smetaat reformite vo finansiskiot sektor 

za primaren element vo mnogu programi za prilagoduvawe. Vo izminatiov 

period mnogu zemji prifatija merki za zajaknuvawe na prudentnata regulativa, 

podobruvawe na bankarskata supervizija i implementirawe kodovi za hartii od 

vrednost i korporativna regulativa. Kako dodatok na toa me|unarodnata 

zaednica premina kon promovirawe zdravi finansiski praktiki preku 

prifa}awe na merki kako {to se Osnovnite principi za efektivna bankarska 

supervizija na Bazelskiot komitet i IOSCO (Me|unarodna organizacija na 

komisiite za hartii od vrednost) Principite i preporakite za regulativata i 

supervizijata na pazarite za hartii od vrednost (vidi MMF, 1998 godina). Vo 

Indonezija, Ju`na Koreja i Tajland priznanieto deka slabostite vo 

finansiskiot sektor bea nesomneno fundamentalna pri~ina za nivnite 

makroekonomski naru{uvawa gi natera vlastite reformata na finansiskiot 

sektor da ja stavat vo centarot na programite za prilagoduvawe na sekoja od 

ovie tri zemji. Iskustvoto na ovie zemji dovede do toa programite za 

prilagoduvawe generalno da se fokusiraat mnogu pove}e na pra{awata od 

finansiskiot sektor.  

 

1.11.5.6. Reformi na nadvore{niot sektor, trgovska liberalizacija i 

konvertibilnost 

 

MMF u{te od poodamna gi sovetuva zemjite da prifatat konvertibilnost vo 

tekovnata smetka. Vo posledno vreme trgovskata liberalizacija dobi pogolemo 

zna~ewe. Delumno ova se dol`i na uspehot postignat na rundata na Svetskata 

trgovska organizacija vo Urugvaj kako i na drugite rundi na trgovski pregovori 

kade se postigna namaluvawe na trgovskite barieri i utvrduvawe na nivoto na 

carinskite tarifi me|u razvienite zemji. Toa, isto taka, se dol`i na 

dolgogodi{nite istra`uvawa koi poka`aa deka otvorenosta i pomalite 
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trgovski barieri pridonesuvaat za povisoki stapki na ekonomski rast. Vo 

izminative nekolku dekadi pove}eto od zemjite ~lenki na MMF vovedoa 

konvertibilnost na tekovnata smetka. Voedno, mnogu zemji vo razvoj gi namalija 

tarifite i gi trgnaa netrgovskite barieri. Iako trgovskite restrikcii 

ostanuvaat va`ni pra{awa vo mnogu zemji, sepak, vnimanieto na reformite e 

naso~eno kon obezbeduvawe konvertibilnost vo kapitalnata smetka.  

 

Golem broj istra`uvawa go poddr`uvaat stavot deka zemjite imaat korist od 

liberalizacija na kapitalnite pazari i deka efektivnosta od ograni~uvawata 

na kapitalnata smetka rapidno se namaluva so tek na vreme (vidi kaj Dooley, 1996 

g.). Nastanite okolu aziskata i ruskata kriza vo 1997 i 1998 godina go poka`aa 

zna~eweto od pravilen pristap kon liberalizacija na pazarite na kapital, pri 

{to preduslov za toa e zajaknuvawe na doma{nite finansiski pazari. Taka, vo 

mnogu zemji reformata na doma{nite finansiski pazari se odviva ne zaradi 

samata taa, tuku za da ovozmo`i kone~no i liberalizacija na kapitalnata 

smetka. 

 

1.11.5.7. Podobreno upravuvawe i transparentnost vo vladinite aktivnosti 

 

Pra{awata za upravuvawe i transparentnost se me|u strukturnite pra{awa koi 

privlekuvaat s# pogolemo vnimanie pri formulirawe na ekonomskite programi 

za prilagoduvawe. S# do neodamna, malku sistematski istra`uvawa bea 

napraveni za efektite od dr`avnata neefikasnost, korupcija i 

netransparentnost vrz ekonomskite performansi, iako mnogu izve{tai 

uka`uvaat na toa kolku ovie faktori $ na{tetile na ekonomskata aktivnost i 

gi odvratile investitorite.  

 

Neodamna, ekonomistite gi ispitale efektite od fiskalnata transparentnost i 

utvrdile nekolku slu~ai, kako {to e vo Nov Zeland, kade {to se ~ini deka 

zgolemenata transparentnost pridonela za poniska inflacija i op{to 

podobruvawe na makroekonomskite performansi (Koptis i Craig, 1998 g.). Isto 

taka, mnogu studii gi poka`ale i negativnite efekti, osobeno na korupcijata 

vrz ekonomskite performansi. Istra`uvaweto na Mauro od 1996 g., na primer, 

poka`uva deka podobruvawe na korupcijata od edna standardna devijacija 
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(ednakva na 2,38 poeni porast na indeksot za korupcija na Transparency 

International, koj se dvi`i od 0 najlo{o kon 10 najdobro) korespondira so 4% rast 

na investiciite kako procent od BDP na edna zemja i 0,5% pogolema realna 

stapka na rast.  

 

Korupcijata, isto taka, gi namaluva stranskite direktni  investicii bidej}i 

stranskite investitori ja smetaat korupcijata za ekvivalent na golem i 

arbitraren danok vrz nivnite aktivnosti. Ponatamu, korupcijata gi namaluva 

dano~nite prihodi i gi menuva javnite rashodi, zgolemuvaj}i gi tro{ocite i 

namaluvaj}i ja produktivnosta na investiciskite proekti pri istovremeno 

namaluvawe na rashodite za zdravstvo, obrazovanie, tekovni aktivnosti i 

odr`uvawe.21  

 

Va`en aspekt od podobruvawe na upravuvaweto podrazbira zajaknuvawe na 

kapacitetite na javnite institucii. Vo mnogu zemji vo razvoj i zemji vo 

tranzicija javnite zdravstveni uslugi postojano se soo~uvaat so nedostig od 

finansirawe i se nesoodvetno kadrovski ekipirani, so niski plati, {to 

pridonesuva zdravstvenite profesionalci da go prenaso~at svoeto vreme kon 

aktivnosti vo privatniot sektor ili da naplatuvaat dopolnitelni nadomestoci 

pri davaweto zdravstveni uslugi.  

 

Sli~en problem se sre}ava i vo dano~nite administracii: niskite plati 

produciraat korupcija, dodeka slaboto finansirawe i nedostigot od iskustvo ja 

ograni~uvaat sposobnosta na rabotnicite da im dadat soodvetni informacii na 

dano~nite obvrznici koi bi pomognale vo pogolemo pla}awe danoci i 

otstranuvawe na administrativnite barieri. Kone~no, sudstvoto vo mnogu zemji 

nametnuva seriozni prepreki za ekonomski rast. Slo`eni i zastareni zakonski 

akti, nedostig od sudovi i sudii, a vo mnogu slu~ai ra{irenata korupcija vo 

golema merka mu ote`nuva na privatniot sektor da gi razre{i sporovite niz 

sudskiot sistem. Toa gi uslo`nuva delovnite transakcii, gi zgolemuva 

tro{ocite i gi demotivira investiciite, osobeno od stranstvo, koi mo`e da 

biraat kade da zapo~nat novi proekti.  

 

                                                           
21 Tanzi i Davoodi, 1997 g., Tanzi 1998 g. 
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So ogled na toa {to instituciite imaat zna~ajno vlijanie vrz ekonomskata 

klima na edna zemja, institucionalnata reforma mo`e da igra zna~ajna uloga vo 

zgolemuvawe na produktivnosta i zgolemuvawe na stapkata na rast. 

Institucionalnite elementi kako {to se administracijata, sudskiot sistem i 

trgovskite zakoni mora vnimatelno da se pregledaat vo sekoja seopfatna 

programa za prilagoduvawe. Za implementacija na institucionalni reformi e 

potrebno pove}e vreme, osobeno vo slu~aj koga zakonite i regulativata treba da 

se prerabotat, a kadarot da se obu~i. Iako e va`no da se zapo~ne so reformi 

mnogu rano vo implementacijata na programa za prilagoduvawe, celosna 

implementacija na vakvite merki i regulatornite koristi od toa }e se 

po~uvstvuvaat posle nekolku godini.  

 

1.11.6. Me|uzavisnosta na stabilizacijata i strukturnite reformi 

 

Makroekonomskata stabilizacija nastojuva da vospostavi klima na niska 

inflacija i odr`liv platen bilans kako poddr{ka za dolgoro~en ekonomski 

rast. Zna~itelen broj istra`uvawa poka`ale deka rastot i strukturnite 

reformi te{ko se odr`uvaat dokolku nema stabilnost. Spored toa, 

stabilizacijata pretstavuva fundament za ekonomski razvoj. Pokraj toa, niskata 

inflacija i odr`livata nadvore{na pozicija ja zgolemuvaat verojatnosta deka 

te{kite, no zna~ajni strukturni reformi, }e bidat uspe{ni.  

 

Strukturnite reformi ne samo {to ja podobruvaat produktivnosta na 

ekonomijata, tuku i ja zgolemuvaat efektivnosta na merkite za stabilizacija. 

Na primer trgovskata liberalizacija mo`e da gi ubla`i inflatornite efekti 

od devalvacija ovozmo`uvaj}i $ na zemjata da raste preku pristap do stranska 

tehnologija i iskustvo. Zajaknuvawe na regulativata na finansiskiot sektor }e 

pomogne za olabavuvawe na pregreanata ekonomija preku namaluvawe na `elbata 

na bankite da finansiraat {pekulativni investiciski proekti. So izdvojuvawe 

pogolemi iznosi za zdravstvo, obrazovanie i socijalna za{tita, fiskalnite 

reformi mo`e da vlijaat vrz pogolemo prifa}awe na merkite za stabilizacija 

i, na toj na~in, vrz zgolemuvawe na ekonomskiot rast.  
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Politikite za promovirawe doma{na konkurencija mo`e da gi namalat cenite i 

da stimuliraat inovacii, pri {to ja namaluvaat inflacijata i ohrabruvaat 

rast. Cenovnata liberalizacija i prilagoduvaweto na administriranite ceni 

kon nivoata na svetskite pazari ~esto se klu~ni za eliminirawe na distorziite 

koi vodat kon makroekonomski neramnote`i. S# na s#, ovie i drugi strukturni 

reformi ja olesnuvaat stabilizacijata i $ ovozmo`uvaat na ekonomijata da 

postigne vnatre{na i nadvore{na ramnote`a na povisoko nivo na realen dohod.  

 

Uspe{na reforma ~esto zna~i implementirawe na nekolku merki odedna{, ili 

za kratok vremenski interval. Na primer, odr`livosta na cenovnata 

liberalizacija, pokraj ostanatite faktori, zavisi od nivoto na devizniot kurs. 

Liberalizacija pri previsok devizen kurs }e ja potkopa konkurentnosta na 

doma{noto proizvodstvo. Taka, mnogu zemji koi gi liberalizirale svoite ceni 

go napravile toa vo kontekst na golema deprecijacija na nivnite nominalni 

devizni kursevi. Najzna~aen primer e Polska vo 1989 - 1990 godina. Sli~no, 

preduslov za restrukturirawe na dr`avnite pretprijatija e vo najmala raka 

prilagoduvawe na nivnite ceni, ako ne i cenovna liberalizacija, taka {to 

restruktuiranite pretprijatija da mo`at da ostvaruvaat profit, ili barem da 

gi pokrijat tro{ocite. Op{to re~eno, merkite na politikata mora da bidat 

vnimatelno koordinirani. Ova podrazbira kako koordinacija me|u 

strukturnite merki i merkite za stabilizacija, taka i me|u politikite za 

stabilizacija me|usebe.  

 

1.12. Interakcija na monetarnata i fiskalnata politika vo uslovi na 

globalni krizi 

 

Vo periodot od 1990 godina dosega svetot se soo~i so nekolku finansiski krizi 

od lokalen karakter koi glavno gi pogodija ekonomiite vo razvoj i ekonomiite 

vo tranzicija, no i edna globalna ekonomska kriza koja gi zafati i razvienite 

pazari po~nuvaj}i od letoto 2007 godina. Vsu{nost, pri~inata poradi koja taa se 

pretvori vo svetska kriza e {to istata zapo~na kako finansiska kriza vo 

najmo}niot pazar vo svetot - ekonomijata na SAD. Predizvikana od golemite i 

ve}e neodr`livi vlo`uvawa, pred s# na investiciskite banki vo instrumenti so 

pogolem rizik (“subprime assets”), taa brzo se pro{iri vo ostanatite razvienite 
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zemji kade se praktikuva{e istoto, so istovremeno gubewe na doverbata i vo 

nekoi drugi kategorii sredstva (kako, na primer, vo sredstvata vlo`eni vo 

pazarot na rezidencijalni nedvi`nosti), kako i nemo`nosta da se pozajmat 

kratkoro~ni likvidni sredstva na finansiskite pazari. Poradi globalnata 

povrzanost na svetskata ekonomija, vo dene{no vreme krizata brzo se pro{iri 

nasekade, a nositelite na politikite se soo~ija so seriozni predizvici za 

ubla`uvawe na efektite od istata i reagiraa agresivno.   

 

Re~isi pet godini po izbivaweto na krizata s# u{te ne postoi potpolna 

soglasnost me|u nositelite na politikite i analiti~arite za pri~inite koi 

predizvikaa finansiskite neramnote`i da se prenesat globalno. I dodeka 

pove}eto se soglasni deka reguliraweto i supervizijata bea nesoodvetni, postoi 

nesoglasuvawe okolu toa dali pri~inata za pro{iruvaweto na krizata i vo 

realniot sektor vo pove}eto zemji vo svetot be{e preterano prilagodlivata 

monetarna politika od po~etokot na 2001 godina (Taylor, 2007 g., White 2009 g.) 

ili toa be{e prodlabo~uvaweto na globalnite neramnote`i i kapitalnite 

tekovi (na primer Bernanke, 2009 g., King, 2010 g,. Portes, 2009 g., Merrouche i Nier, 

2010 g.). Nekoi (Acharya i Richardson, 2009g., Obstfeld i Rogoff, 2009 g.) smetaat deka 

toa se dol`i na kombinacija od dvete.   

 

Op{to e prifateno deka monetarnata politika e naj~esto navremen i mo}en 

kontracikli~en instrument vo uslovi na krizi ili golemi padovi na 

proizvodstvoto, dodeka fiskalnata politika dava mal stimul i toa naj~esto so 

malo zadocnuvawe. Isto taka, postoi gledi{te deka centralnite banki ja 

prilagoduvaat monetarnata politika simetri~no vo tekot na eden ciklus, a 

nositelite na fiskalnata politika reagiraat asimetri~no, odnosno ja 

relaksiraat politikata vo uslovi na krizi i padovi, no ne ja zategaat dovolno i 

navreme vo uslovi na ekonomska ekspanzija.  

 

Ulogata na fiskalnata i monetarnata politika vo uslovi na krizi zavisi i od 

sostojbata na ekonomijata pred pojavata na kriza, kako i od stepenot na 

integriranost na ekonomijata so globalnite finansiski tekovi. Dokolku 

kamatnite stapki vo ekonomijata se povisoki vo odnos na prosekot vo 

razvienite ekonomii, mnogu e verojatno deka kapitalnite prilivi vo zemjata 
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bile golemi pred krizata. Pritoa, analizite poka`uvaat deka kratkoro~nite 

prilivi vo golema merka gi nadminuvaat dolgoro~nite prilivi vo godinite pred 

krizata, {to avtomatski sozdava neramnote`a.  

 

Istovremeno, ekspanzivnata monetarna politika vo prodol`en period pred 

krizata sozdade ogromna likvidnost kaj finansiskite institucii koi nastojuvaa 

da gi zadovoluvaat potrebite i barawata na s# pogolemata potro{uva~ka na 

privatniot sektor. Toa od edna strana dovede do pregolema zadol`enost po 

`itel vo razvienite ekonomii (osobeno vo SAD), a od druga strana relativno 

liberalnata regulativa im dozvoli na finansiskite institucii da se 

odnesuvaat pomalku prudentno i da vlo`uvaat porizi~no.  

 

Kako odgovor na krizata, pove}eto centralni banki vo svetot drasti~no gi 

namalija svoite referentni kamatni stapki i prezedoa drugi nevoobi~aeni 

merki za zgolemuvawe na likvidnosta i kreditite dostapni za finansiskite 

institucii. Vo zemji kako Japonija i SAD, kratkoro~nite nominalni kamatni 

stapki vo ekot na krizata bea svedeni na nula, dodeka istovremeno vo Evropa 

kamatnite stapki bea okolu 2% so tendencija za opa|awe. Vo rok od samo dva 

meseca, Sistemot na federalni rezervi na SAD dvojno go zgolemi svojot bilans 

na sostojba, pri {to ja promeni strukturata na svojata aktiva od dr`ewe glavno 

dr`avni hartii od vrednost vo pobaruvawa od pravni lica.  

 

Istovremeno, nositelite na fiskalnata politika implementiraa zna~itelni 

fiskalni stimulativni paketi vo vid na namaluvawe na danoci vo kombinacija 

so zgolemeni javni rashodi. Isplatenite stimulativni paketi gi nadminaa site 

dosega{ni vo istorijata na SAD po svojata visina. Taka, administracijata na 

pretsedatelot Obama vo SAD isplati fiskalni stimulacii vo iznos od nad 800 

milijardi dolari neposredno po paketot od dano~en povrat od 117 milijardi 

dolari koj go odobri administracijata na pretsedatelot Bu{ vo po~etokot na 

2008 godina i paketot od 700 milijardi dolari od Programata za olesnuvawe na 

problemati~nata aktiva vo vtorata polovina od 2008 godina. Vakvite 

stimulacii kon privatniot sektor za polesno prebroduvawe na posledicite od 

globalnata kriza go zgolemija javniot dolg na SAD za pove}e od 13% od BDP. 

Fiskalnite aktivnosti od vakov kalibar so sigurnost }e imaat dalekuse`ni 
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posledici vrz ekonomijata. Taka, vo 2011 godina javniot dolg na SAD go nadmina 

propi{aniot limit i Kongresot na SAD po mnogu nategawa donese akt za 

podigawe na gorniot limit, vo paket so merki za za{teda vo buxetot vo 

narednite 10 godini.  

 

Golemite promeni vo politikite so prezemawe na nevoobi~aeni merki nasekade 

vo svetot se o~ekuva zna~itelno da gi promenat o~ekuvawata na ekonomskite 

subjekti. Ekonomskata teorija predviduva deka golemata ekspanzija na javniot 

dolg mo`e mnogu negativno da se odrazi vrz makroekonomijata, vo zavisnot od 

o~ekuvawata na nositelite na ekonomskite politiki za toa kako monetarnata i 

fiskalnata politika }e se prilagodat vo idnina. Dokolku se o~ekuva danocite 

da rastat, vo toj slu~aj stimulativnite efekti od fiskalnata ekspanzija 

delumno }e se neutraliziraat. Dokolku, na primer, lu|eto ne veruvaat deka vo 

idnina danocite }e se zgolemat, vo toj slu~aj fiskalnata ekspanzija generira 

zgolemeno bogatstvo koe u{te pove}e }e go potencira efektot od merkite na 

politikata. Se razbira, dali lu|eto }e o~ekuvaat da nema promeni vo idnoto 

odano~uvawe, odnosno da nema inflatorno finansirawe na javniot dolg, vo 

golema merka zavisi od odnesuvaweto na monetarnata politika.  

 

Postojat zna~itelni razliki vo brzinata so koja zemjite zakrepnuvaat od 

recesija. Razli~nite stapki na rast pri izleguvaweto od recesija gi 

reflektiraat razlikite vo makroekomskite politiki i strukturnite politiki 

na zemjite. Fiskalnite i monetarnite stimulacii, kako i stranskata pomo{, se 

poka`ale kako poefikasni za zabrzuvawe na rastot pri izlez od krizi otkolku 

vo godinite na ekonomska ekspanzija.  

 

Izlezot od kriza vo golema mera zavisi i od otvorenosta na ekonomijata, 

re`imot na devizen kurs i kapitalnite tekovi. Nekoi istra`uvawa (Cerra, 

Panizza i Saxena, 2009 g.) poka`uvaat deka ekonomiite koi se pootvoreni za 

trgovija i imaat slobodni kapitalni tekovi pobavno zakrepnuvaat od recesii. 

Se smeta deka vo takvi slu~ai fiskalnite stimulacii nemaat osobeno golemo 

vlijanie vrz ekonomijata, tuku od toa pogolema korist imaat trgovskite 

partneri bidej}i stimulaciite kreiraat zgolemena pobaruva~ka za uvozni 

stoki. Zatoa, se nametnuva potrebata od koordinacija na fiskalnite stimulacii 
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so zemjite trgovski partneri, so {to bi se neutralizirala pobaruva~kata za 

uvozni stoki na doma{niot pazar so zgolemena stranska pobaruva~ka za doma{ni 

stoki. Sepak, vo zemji so nedovolno liberalizirani kapitalni tekovi, 

fiskalnite stimulacii imaa odredeni pozitivni efekti kon zgolemuvawe na 

doma{nata pobaruva~ka, pri {to monetarnata politika se prilagoduva so 

sterilizirawe na vi{okot pobaruva~ka. Isto taka, re`imot na fleksibilen 

devizen kurs, generalno, pove}e go pomaga pobrziot rast na proizvodstvoto i 

izlezot od kriza za razlika od re`imot na fiksen devizen kurs, duri i vo 

ekonomii kade {to re`imot na fiksen devizen kurs poka`uva podobri 

rezultati vrz ekonomskiot rast vo godinite na ekspanzija na ekonomijata.   

 

1.13. Posledici od nekoordiniranost na politikite 

 

Teorijata i empiriskite dokazi poka`ale deka pri odreden devizen kurs, 

optimalno prilagoduvawe obi~no mo`e da se postigne pri takva kombinacija na 

monetarnata i fiskalnata politika pri koja sekoja politika se zanimava so 

re{avawe opredelena neramnote`a za koja taa politika ima komparativna 

prednost.  

 

Dokolku ne postoi koordinacija, makroekonomskata ramnote`a s# u{te bi 

mo`ela da se vospostavi, samo dokolku sekoj instrument na politikite se 

obiduva da go dostigne targetot vrz koj ima najgolemo vlijanie. Na primer, 

kreatorite na fiskalnata politika mo`e da re{at da ja zategnat fiskalnata 

politika so cel da ostvarat vnatre{na ramnote`a. Vo ist moment, monetarnite 

vlasti mo`e da go zategnat kreditiraweto za da postignat nadvore{na 

ramnote`a. Kako rezultat na toa, ekonomijata mo`e da se najde vo zonata na 

recesija. Toa bi mo`elo da gi natera fiskalnite vlasti kon umerena fiskalna 

ekspanzija so cel da ja dovedat ekonomijata kon vnatre{na ramnote`a. Ovoj 

na~in na reakcija na politikite i prilagoduvawe na kraj bi ja vratil 

ramnote`ata, no na ponisko nivo na razvoj na ekonomijata.  

 

Drug konvergenten model bi bil koga monetarnite vlasti se obiduvaat najprvo 

da go ograni~at kreditiraweto za da postignat nadvore{na ramnote`a. 

Sledstveno, fiskalnite vlasti mo`e da ja zategnat fiskalnata politika za 
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ostvaruvawe vnatre{na ramnote`a, {to doveduva do suficit vo platniot 

bilans. So cel vra}awe na nadvore{nata ramnote`a, monetarnite vlasti bi 

trebalo da reagirat so poekspanzivna monetarna politika. Ovoj na~in na 

prilagoduvawe bi ja vratil ekonomijata vo po~etnata sostojba na ramnote`a na 

istoto nivo na razvoj.  

 

Nesoodvetna kombinacija na politikite, ili politiki koi ne se vodat spored 

nivnite komparativni prednosti, mo`e da bidat destabilizira~ki, pritoa 

spre~uvaj}i gi naporite za postignuvawe istovremena vnatre{na i nadvore{na 

ramnote`a. Da go zememe primerot na Indonezija. Ovaa zemja prezema slo`eni 

strukturni reformi pritoa zadr`uvaj}i ja makroekonomskata stabilnost vo 80-

te godini. Uspe{nata makroekonomska programa i strukturnoto prilagoduvawe 

sozdadoa investiciski bum vo ranite 90-ti godini. Me|utoa, inflacijata 

zapo~na da se zgolemuva, a platniot bilans zapo~na da poka`uva znaci na 

slabost, dodeka ekonomijata kontinuirano rapidno raste{e.  

 

Za da ja soprat inflacijata, monetarnite vlasti zna~itelno go skratija 

kreditiraweto, pritoa odr`uvaj}i fiksen devizen kurs. Ograni~uvaweto na 

kreditniot rast rezultira{e so brz rast na doma{nite kamatni stapki. 

Delumno zaradi toa, no delumno i zaradi dobrite performansi na ekonomijata, 

zemjata se soo~i so golem priliv na kapital i rapidna akumulacija na devizni 

rezervi. Za da ja vrati nadvore{nata ramnote`a, a osobeno za da go zgolemi 

uvozot, vladata primeni ekspanzivna fiskalna politika. No takvata politika 

ja vlo{i sostojbata so inflacijata, vo uslovi koga prilivot na kapital 

prodol`i. Monetarnite vlasti odgovorija so natamo{no ograni~uvawe na 

kreditite. Kako {to mo`e da se vidi, nesoodvetna kombinacijata na 

restriktivna monetarna politika i ekspanzivna fiskalna politika ja 

oddale~ija zemjata od to~kata na ekvilibrium (vnatre{na i nadvore{na 

ramnote`a). 

 

Edno istra`uvawe na makroekonomskite politiki koe go sprovede Svetskata 

banka vo 42 zemji vo tekot na 80-te godini od minatiot vek prika`uva interesni 

rezultati. Imeno, se poka`alo deka zemjite koi primenuvale soodvetni 

politiki i ostvarile posakuvani rezultati go so~inuvaat mnozinstvoto so 
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vkupno 87 od 126 slu~ai. Vo 17 slu~ai zemjite sledele pogre{na politika i 

ostvarile pogre{ni rezultati. Za zemjite koi primenuvaa pravilna politika no 

ostvarija pogre{ni rezultati, pri~inite mo`e generalno da se baraat vo 

neanticipiranite nadvore{ni {okovi, kako {to se su{a, gra|anski nemiri ili 

vlo{uvawe vo uslovite za trguvawe. Vo devet slu~ai vo koi zemjite primenuvale 

pogre{na politika sepak ostvarile pozitivni rezultati. Nekoi od tie slu~ai 

mo`e da se objasnat so neanticipirani pozitivni nadvore{ni vlijanija, dodeka 

drugite bea rezultat na dobra sre}a. Na primer, Bregot na Slonovata Koska se 

soo~i so vlo{uvaweto na uslovite za trguvawe po 1986 godina. Vlastite ja 

zategnaa monetarnata politika za da kompenziraat za ekspanzivnata fiskalna 

politika, so cel da ja namalat doma{nata pobaruva~ka i da ja zauzdaat 

inflacijata. Vakvata kombinacija generira{e recesija so negativen rast na 

realniot BDP vo tek na prodol`en period. Podobruvaweto na bilansot na 

resursite dojde vo celost od namaluvaweto na uvozot. Realniot efektiven 

devizen kurs aprecira{e zaradi zgolemuvaweto na doma{nite ceni vo odnos na 

onie na trgovskite partneri.  

 

Koordinacija na politikite e klu~na pri formulirawe i implementirawe na 

seopfatna programa za ekonomsko prilagoduvawe. Site relevantni nositeli na 

politiki mora da rabotat zaedno pri postavuvaweto zaedni~ki celi i 

kvantitativni targeti i da se usoglasat me|u sebe vo vrska so ekonomskite 

proekcii i potrebnite merki. Naj~esto edna zemja bi formulirala takva 

programa za prilagoduvawe dokolku bara finansiki aran`man od nekoja 

me|unarodna finansiska institucija. Nadvor od ovie slu~ai, op{ta tendencija 

kaj nositelite na politikite e da funcioniraat bez me|usebna koordinacija. 

 

Koi se pri~inite za nedostatok na koordiniranost na politikite? Prvo, 

nositelite na fiskalnata i monetarnata politika mo`e da imaat razli~ni 

celi. Na primer, monetarnite vlasti mo`e da nastojuvaat da postignat poniska 

stapka na inflacija, a fiskalnite vlasti, pak, mo`ebi se pozagri`eni za 

ekonomskiot rast od monetarnite vlasti. Vtoro, nositelite na politikite 

mo`e da imaat razli~ni proekcii za verojatnite rezultati bez promeni vo 

politikite. Razli~nite proekcii se odraz na razli~ni teorii ili modeli 

koristeni pri proektiraweto koi, pak, se rezultat na razli~ni iskustva, 
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obu~enost i edukacija. Treta, voedno i povrzana pri~ina e {to nositelite na 

dvete politiki mo`e da imaat razli~ni mislewa za verojatnite efekti od 

primenetite merki na politikite vrz ekonomijata, bidej}i tie mo`e da 

proizleguvaat od razli~ni teorii ili pritoa da se koristeni razli~ni modeli 

za proektirawe. 

 

Vo nedostig na koordinacija na politikite, i osobeno dokolku nedostasuva 

kvantitativna informacija za toa kade se nao|a op{tiot ekvilibrium (t.e. 

istovremena vnatre{na i nadvore{na ramnote`a) relevanten za tekovnata 

situacija, opredeluvaweto specifi~ni zada~i na politikite mo`e da pomogne 

vo izbegnuvawe na destabilizira~ki procesi. Primer za perfektna 

koordinacija na politikite e finansiskoto programirawe. Site proekcii i 

merki na politikite se konzistentni so istite presmetkovni i analiti~ki 

principi koristeni pri formulirawe na programata.  

 

Sepak, ne e samo zna~ajno da se analiziraat pri~inite koi doveduvaat do 

neramnote`a tuku, kako {to e istaknato prethodno, treba da se zemat predvid 

komparativnite prednosti na sekoja politika pri odreduvaweto na celite na 

politikata i potrebnite merki. Na primer, ako dominanten problem e 

inflacijata, koja e glavno predizvikana od neodr`liva fiskalna politika, 

toga{ namaluvaweto na buxetskiot deficit treba da bide vo centarot pri 

dizajnirawe na programata. Od druga strana, ako glaven problem e neodr`liv 

deficit vo tekovnata smetka, a realniot devizen kurs e zna~itelno precenet, 

deprecijacija na nominalniot devizen kurs bi mo`ela da bide klu~na merka, 

poddr`ana od soodvetna monetarna i fiskalna politika. Kone~no, ako 

problemot ne e samo neodr`liv deficit vo tekovnata smetka, tuku ima i odliv 

na kapital predizvikan od nesoodvetni razliki vo kamatnite stapki, glavno 

mesto vo programata treba da $ se dade na monetarnata politika. Stepenot na 

ograni~uvawe na kreditniot rast treba da go zeme predvid stepenot do koj 

potrebite za zadol`uvawe na dr`avata i privatniot sektor bi mo`ele da se 

zadovolat od strana na bankarskiot sektor, konzistentno so vkupnite 

kvantitativni celi.  
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II. Dizajnirawe na monetarnata politika 

 

 

2.1. Celi i zada~i na monetarnata politika 

 

Od prethodnata glava vidovme deka monetarnata politika e eden od 

instrumentite za realizirawe na makroekonomskata politika vo edna 

ekonomija. Ottuka, celite na monetarnata politika ne mo`e da se razlikuvaat 

od celite na op{tata makroekonomska politika. Sepak, pokraj osnovnite, 

monetarnata politika ima i specifi~ni celi koi se odnesuvaat na 

sproveduvawe na politikata na pari, kamati i ceni, ne{to {to e ekskluzivna 

funkcija na centralnata banka kako institucija koja e zadol`ena za 

sproveduvawe na monetarnata politika.   

 

So ogled na toa {to osnovnite celi na makroekonomskata politika bea 

po{iroko razraboteni vo prethodnata glava, ovde samo taksativno }e gi 

istakneme kako celi i na monetarnata politika. Toa se: 

- brz i odr`liv ekonomski rast; 

- visoko nivo na vrabotenost; 

- cenovna stabilnost; 

- ekvilibrium vo trgovskata razmena so stranstvo i stabilnost na 

devizniot kurs. 

 

Ovie celi, generalno, se prifateni vo pogolemiot broj zemji vo svetot i mnogu 

~esto na eden ili drug na~in se spomenati vo osnovnite zakoni i/ili dokumenti 

koi se odnesuvaat na monetarnata politika. Sepak, edna od gorenavedenite celi 

naj~esto e spomenuvana kako dominantna cel na monetarnata politika. Toa e 

vospostavuvawe i odr`uvawe cenovna stabilnost. Cenovnata stabilnost, ili 

stabilnosta na kupovnata mo} na doma{nata valuta kako nejzin ekvivalent, vo 

pogolemiot broj zemji e superiorna cel vo odnos na ostanatite celi na 

makroekonomskata politika. Edno istra`uvawe na legislativata na 50 

centralni banki vo svetot poka`alo deka samo nekolku od niv ne ja istaknuvaat 

cenovnata stabilnost kako specifi~na cel na centralnata banka pri 

sproveduvawe na monetarnata politika. Toa se Avstralija, Brazil i Malezija, 
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iako legislativata vo Malezija ja izdvojuva monetarnata stabilnost kako 

specifi~na cel. Od druga strana, postojat zemji vo koi cenovnata stabilnost 

kako cel ne e precizirana vo zakonite za centralnata banka, tuku e definirana 

so podzakonski akti ili duri samo so izjava koja nema sila na zakon.  

 

Vo literaturata se sre}ava mislewe deka krajna cel na monetarnata politika e 

socijalnata blagosostojba ili op{to dobro za site izrazeno preku nivoto na 

nacionalniot proizvod. Stabilizirawe na nominalniot dohod e kratkoro~na 

cel na monetarnata politika, koja treba da gi amortizira {okovite na stranata 

na pobaruva~kata i da se prilagoduva na {okovite na stranata na ponudata.  

 

Istorijata svedo~i za centralni banki koi glavno se obiduvale da go 

stabiliziraat proizvodstvoto (osobeno vo 70-te i 80-te godini od minatiot vek) 

i onie koi, glavno, bile zagri`eni za cenovnata stabilnost. Vo 1923 godina, Xon 

Majnard Kejnz bil eden od prvite koi argumentiral deka cenovnata stabilnost 

treba da bide osnovna cel na monetarnata politika. Vo tekot na 90-te godini i 

podocna, pove}eto centralni banki eksplicitno ja prifatija cenovnata 

stabilnost kako osnovna cel. Vo ponovo vreme, mnogu centralni banki i 

postriktno ja definiraat i kvantificiraat svojata osnovna cel preku 

targetirawe na inflacijata i javno publikuvawe na osnovnata cel. Taka, 

Evropskata centralna banka (ECB) vo svojata strategija za monetarna politika 

ja dava slednava definicija na nejziniot target za inflacijata: „Cenovnata 

stabilnost }e bide definirana kako godi{no zgolemuvawe na Harmoniziraniot 

indeks na potro{uva~ki ceni (Harmonised Index of Consumer Prices - HCIP) vo evro-

zonata pod 2%...Cenovnata stabilnost treba da se odr`uva na sreden rok 

(European Central Bank 1999a: str. 46)“. 

 

Postoi mo`nost da se pojavat konflikti vo celite na monetarnata politika, a 

toa naj~esto se slu~uva koga razli~ni aktivnosti na monetarnata politika se 

motivirani od razli~ni celi. Naj~est primer na potencijalen konflikt e koga 

se nastojuva da se ostvarat pove}e celi koi se odnesuvaat na cenovna stabilnost 

i na realnite ekonomskite varijabli. Taka, na primer, zakonite vo SAD i 

Malezija sodr`at elementi na celi na cenovna stabilnost i realni ekonomski 

celi koi, se ~ini, ja izedna~uvaat va`nosta na ovie dve razli~ni celi. Drug 
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primer na konflikt e vo ekonomii so re`imi na fleksibilen devizen kurs. 

Stabilnosta na doma{nite ceni i stabilnosta na devizniot kurs vo takov slu~aj 

iznuduvaat prilagoduvawe na kamatnite stapki vo sprotivni nasoki. Vakviot 

vid konflikt bara pojasno interpretirawe na zakonskite celi vo onie 

ekonomii vo koi cenovnata stabilnost i stabilnosta na doma{nata valuta se 

specificirani kako celi na monetarnata politika. Postojat nekolku na~ini za 

re{avawe na vakvite konflikti, a eden od najefikasnite, koj e primenet i vo 

Mastri{kiot dogovor od 1992 godina i se odnesuva za zemjite od Evropskata 

unija, e odreduvawe red na prioritet me|u pove}eto celi na monetarnata 

politika. Isto taka, dobar na~in e i donesuvawe podzakonska regulativa koja ja 

doobjasnuva primarnata zakonska regulativa.   

 

2.1.1. Specifi~ni celi na centralna banka 

 

Pokraj osnovnite celi na monetarnata politika, centralnata banka vo edna 

ekonomija sproveduva i drugi specifi~ni celi koi mo`e, no naj~esto ne mora da 

se definirani so zakonska regulativa. Edna od zna~ajnite celi za koja ~esto se 

smeta deka e i zakonski definirana e odr`uvawe stabilnost na finansiskiot 

sistem. Sepak, od analizirani 146 zakoni na centralni banki vo svetot vo 

pomalku od edna pettina finansiskata stabilnost e eksplicitno opredelena 

kako cel na centralnata banka. Vo mal del od slu~aite kade centralnata banka 

ima zakonska cel za finansiska stabilnost, celta e na{iroko definirana, a 

centralnata banka ima {iroko postaveni odgovornosti. Duri vo nekoi 

ekonomii centralnata banka e zadol`ena za „promovirawe“ siguren i stabilen 

finansiski sistem ili se koristat sli~ni frazi pri definiraweto.     

 

Definirawe na celta za finansiska stabilnost e interesna zada~a koja go 

nametnuva pra{eweto dali istata mo`e da dobie kvantitativna prezentacija, 

kako {to e slu~aj so striknoto targetirawe na inflacijata kade se postavuva 

kvantitativna cel. Kvantifikacijata, sekako, ovozmo`uva pojasna nasoka za 

dvi`ewe na politikite i povlekuva odgovornost. Sepak, finansiskata 

stabilnost ne e apsolutna cel. Pove}eto ekonomisti }e se slo`at deka 

finansiskite varijabli mo`e da bidat fleksibilni i ponekoga{ da se menuvaat 

drasti~no vo mogu kratok vremenski interval. Pra{aweto e pri kolkava nivna 
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promena }e se smeta deka finansiskata stabilnost e zadr`ana i vo kakvi uslovi, 

odnosno, ciklus na ekonomijata. Ottuka, ne postoi utvrden univerzalen na~in za 

merewe na finansiskata stabilnost.  

 

Finansiskata stabilnost kako cel mo`e da e sprotivna na edna od zna~ajnite 

funkcii za alokativna i dinami~ka efikasnost na finansiskata 

intermedijacija. Toa osobeno se sogleda so neodamne{nata globalna finansiska 

kriza. Od toj aspekt, finansiskata stabilnost mo`e da ne se tretira kako 

posebna cel, so ogled na toa {to finansiskite turbulencii i propa|aweto na 

finansiski institucii zna~at gubewe na rabotni mesta, {to e vo sprotivnost so 

osnovnata makroekonomska cel za visoka vrabotenost. Isto taka, finansiskite 

turbulencii doveduvaat do pad na {tedeweto, kako bitna pretpostavka za porast 

na investiciite i dinamizirawe na ekonomskiot rast.   

 

Druga cel koja mo`e da se najde vo legislativata na centralnata banka e da 

obezbedi besprekorno funkcionirawe na platniot i klirin{kiot sistem vo 

ekonomijata. Ovaa cel naj~esto e postavena preku izjava koja mo`e da bide 

prili~no generalna i so {iroko dejstvo kako, na primer, vo centralnite banki 

na Belgija, Meksiko, ^e{ka i Evropskata centralna banka. I ovaa cel, kako i 

prethodnata, mo`e da bide vo konflikt so ostvaruvawe drugi celi, so ogled na 

toa {to instrumentite koi pridonesuvaat za ostvaruvawe na ovaa cel imaat 

druga primarna namena, naj~esto povrzana so cenovnata stabilnost. Naj~esto, 

pri regulirawe na ovaa cel se koristat pove}e podzakonski akti i izjavi koi 

podetalno gi specificiraat celite i nivnata povrzanost so po{irokite 

politiki.  

 

2.2. Instrumenti na monetarnata politika 

 

Instrumentite na monetarnata politika treba da bidat taka dizajnirani {to }e 

ovozmo`at efikasna realizacija pred s# na operativnite targeti. Eden od 

naj~estite operativni targeti koristen vo razvienite ekonomii e 

kratkoro~nata kamatna stapka. Pokraj ova generalno barawe, instrumentite na 

monetarnata politika koi gi koristi centralnata banka mora da gi zadovolat 

slednive kriteriumi: 
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a) Bankite mora kontinuirano da bidat snabduvani so monetarna baza 

(kontinuirano finansirawe) za navremeno obezbeduvawe doma{na valuta na 

svoite klienti, za nivnata dnevna likvidnost, i dokolku e potrebno za 

nivnite minimum rezervi koi gi ~uvaat vo centralnata banka.  

b) So ogled na faktot deka site centralni banki funkcioniraat vo otvoreni 

ekonomii, tie ne mo`at da bidat kompletno indiferentni na promenite na 

deviznite kursevi. Taka, sekoga{ }e ima slu~ai koga e potrebna intervencija 

na devizniot pazar. Imaj}i predvid deka takvite intervencii vlijaat vrz 

monetarnata baza, za da mo`e centralnata banka da gi sterilizira efektite 

od takvite intervencii, politikata na devizen kurs treba da bide 

kompatibilna so doma{nata kamatna politika. I kone~no, iznosite so koi se 

intervenira na devizniot pazar mo`e rapidno da se zgolemat, {to povlekuva 

centralnata banka da ima dovolen potencijal za sterilizacija.   

v) Instrumentite na monetarnata politika treba da se dizajnirani na na~in 

koj sozdava odnos na zavisnost me|u bankite i centralnata banka. Ova e 

pri~inata za potrebata od izdvojuvawe minimum zadol`itelna rezerva.  

 

Generalno, mnogu e zna~ajno instrumentite na monetarnata politika da ne go 

naru{uvaat finansiskiot pazar. Sekoja monetarna intervencija koja e 

sprotivna na pazarnite sili bi zna~ela naso~uvawe kon drugi segmenti ili kon 

stranski pazari. Tokmu ovaa fundamentalna pri~ina pridonese za napu{tawe na 

instrumentite na monetarna politika koi imaa naru{uva~ki karakter, kako 

{to se direktnite i selektivni krediti, gorni granici na kamatnite stapki i 

kvantitativni restrikcii na bankarskite operacii kako, na primer, gorna 

granica za kreditirawe. Vakvite i sli~ni instrumenti najdolgo se zadr`uvaat 

vo ekonomii kade {to finansikite pazari se nerazvieni i nepovrzani so 

ostatokot od svetot. So niv naj~esto se stimuliraat odredeni sektori od 

ekonomijata koi se neefikasni i nerentabilni. Tie vr{at nesoodvetna 

alokacija i iskoristenost na resursite, pritoa izvrtuvaj}i ja realnata slika za 

sektorot koj se favorizira.  

 

Iako pogolemiot broj razvieni zemji, zemji vo razvoj i zemji vo tranzicija 

koristat indirektni instrumenti na monetarna politika za kontrolirawe na 

nivoto i rastot na monetarnite agregati, kako {to se operaciite na otvoren 
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pazar, odredeni zemji vo razvoj i nekoi zemji vo tranzicija s# u{te se potpiraat 

na direktni instrumenti, kako {to se kreditni limiti, za postignuvawe na 

targetite. [iroko e prifateno deka indirektnite instrumenti nudat mnogu 

prednosti vo odnos na direktnite instrumenti22 (. Kako i da e, mnogu zemji s# 

u{te smetaat deka e neophodno da gi koristat direktnite instrumenti, ~esto 

zaradi s# u{te nedovolno ra{irenata upotreba na dr`avnite hartii od vrednost 

koi se potrebni za izvr{uvawe operacii na otvoren pazar, ili zaradi 

nerazvienosta na sekundarniot pazar za hartii od vrednost. 

 

Prethodno diskutiranite instrumenti na monetarna politika se narekuvaat 

kvalitativni i istite ve}e ne se koristat vo razvienite finansiski pazari. 

Centralnata banka ja implementira monetarnata politika preku 

takanare~enite kvantitativni instrumenti. Vo odredeni periodi vo zavisnost 

od sostojbata na ekonomijata i utvrdenite prioriteti na monetarnata politika, 

preku ovie instrumenti centralnata banka ja regulira monetarnata 

multiplikacija, kreiraweto pari od strana na bankite, a so toa ja regulira 

vkupnata masa na pari vo optek.  

 

Kvantitativni instrumenti se operacii na otvoren pazar, mehanizam na 

raspolo`liv kredit i politika na zadol`itelna rezerva.  

 

2.2.1. Operacii na otvoren pazar 

 

Pri operaciite na otvoren pazar centralnata banka kupuva ili prodava hartii 

od vrednost direktno od i na bankite. Celta e da se vlijae vrz pari~nata masa 

preku regulirawe na koli~inata na primarni pari vo zavisnost od potrebata. 

Vo realnosta, toa naj~esto se dr`avni zapisi, no i zapisi koi gi izdava 

centralnata banka. So koristewe na zapisite se minimizira mo`nosta 

centralnata banka preku operaciite na otvoren pazar da vlijae vo nasoka na 

menuvawe na kamatnata stapka na dr`avnite hartii od vrednost.  

 

Vsu{nost, pove}eto operacii na otvoren pazar ne pretstavuvaat kupuvawe i 

prodavawe vo vistinskata smisla na zborot. Golem del od kupuvawata se vr{at 

                                                           
22 Vidi, na primer, Alexander i drugi, 1995 godina) 
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so takanare~enite repo-operacii, odnosno, dogovori za otkup. Toa pretstavuva 

dogovor so prodava~ot deka toj }e gi otkupi nazad hartiite od vrednost po 

odnapred dogovorena fiksna cena na odreden datum. Sli~no, pove}eto prodavawa 

se vr{at so takanare~enite obratni repo-operacii, pri koi centralnata banka 

se obvrzuva da gi otkupi nazad hartiite od vrednost po fiksna cena na odreden 

datum. Pri~inata poradi koja se koristat repo-operaciite e toa {to 

centralnata banka saka da vlijae vrz sredstvata so koi raspolagaat bankite samo 

privremeno.  

 

Operaciite na otvoren pazar se primaren instrument na monetarnata politika 

vo razvienite ekonomii. Postojat nekolku pri~ini zo{to e toa taka.  

Prvo, inicijativata e sekoga{ od strana na centralnata banka i taa odlu~uva 

kolku hartii od vrednost }e prodade ili }e kupi; vtoro, operaciite na otvoren 

pazar mo`e da se odvivaat vo mali iznosi {to $ ovozmo`uva na centralnata 

banka potpolna kontrola i prilagoduvawe na izdvoenata rezerva; treto, 

kamatnata stapka po koja monetarnata baza e dostapna ne e fiksna i centralnata 

banka mo`e da primenuva aukcii so kamatni stapki ili aukcii so iznosi vo 

zavisnost od informaciite {to gi ima od pazarot na pari i likvidnosta; 

~etvrto, operaciite na otvoren pazar mo`e za kratko vreme da dobijat obratna 

nasoka - taka, na primer, centralnata banka mo`e da kupuva vo 10 ~asot, a 

dokolku re{i, ve}e vo 10 ~asot i 5 minuti da prodava hartii od vrednost. Nieden 

drug instrument na monetarnata politika ja nema vakvata fleksibilnost.  

 

2.2.2. Raspolo`liv kredit 

 

Diskontniot mehanizam e klasi~en instrument na monetarnata politika, ~ija 

upotrebna vrednost pri kreiraweto na monetarnata politika bila pogolema vo 

minatoto otkolku denes. Toj im ovozmo`uva na delovnite banki da se 

zadol`uvaat so kredit kaj centralnata banka po odredena kamatna stapka - 

diskontna stapka. Diskontnata stapka ja utvrduva centralnata banka vo 

soglasnost so nejzinite sogleduvawa za potrebna koli~ina pari vo optek. 

Porano, diskontnata stapka se smetala za referentna stapka preku koja 

centralnata banka vlijaela vrz kamatnite stapki na delovnite banki, no vo 
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ponovo vreme taa uloga ja prezemale drugi posovremeni i pofleksibilni 

instrumenti.  

 

Namesto diskontnata stapka, vo razvienite ekonomii centralnite banki 

koristat dva monetarni instrumenta neophodni za kontrolirawe na kamatnata 

stapka na pazarot na pari koja, pak, vlijae vrz kamatnite stapki na 

komercijalnite banki. Edniot e za odreduvawe gorna granica, a drugiot za 

odreduvawe dolna granica. Gornata granica na kamatnata stapka na pazarot na 

pari se kontrolira preku instrumentot raspolo`liv kredit za refinansirawe, 

dodeka dolnata granica preku mehanizmot za apsorpcija.  

 

2.2.2.1. Raspolo`liv kredit za refinansirawe 

 

Vo najednostavnata forma raspolo`liviot kredit za refinansirawe mo`e da se 

razbere kako dozvoleno pre~ekoruvawe, kade {to centralnata banka na site 

kreditni institucii im dozvoluva kreditna linija po odredena kamatna stapka 

od koja tie mo`at da povlekuvaat sredstva koga im se potrebni. So namera da 

pretstavuva gorna granica, takviot raspolo`liv kredit mora da bide taka 

dizajniran {to }e ja zadovoli agregatnata pobaruva~ka na bankarskiot sektor 

po kamatna stapka targetirana od strana na centralnata banka. Toa mo`e da se 

postigne dokolku raspolo`liviot kredit e dostapen bez kvantitativni 

ograni~uvawa.  

 

Vo literaturata ~esto e razgleduvano pra{aweto za kolateralot koj 

centralnata banka go bara od bankite kako pokritie za raspolo`liviot kredit. 

Mnogumina smetaat deka centralnata banka kako kolateral treba da bara aktiva 

koja zna~i pobaruvawe od realniot sektor, no toa ne garantira deka pari~nata 

masa }e bide dostavena do bankarskiot sektor na neinflatoren na~in. Drug 

pristap e deka ne treba da ima kolateral, a centralnata banka da se za{tituva 

od eventualnoto plasirawe na sredstvata vo nesolventni institucii samo preku 

prudentna supervizorska regulativa i kontrola vrz bankite. Vo odnos na 

periodot za koj raspolo`liviot kredit e dostapen postojat razliki, od krediti 

na eden den, edna nedela, eden mesec, ili duri i nekolku meseci.  
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2.2.2.2. Mehanizam za apsorpcija 

 

Potrebata za ovoj instrument, glavno, proizleguva od obvrskata za intervencija 

na centralnata banka vo uslovi na re`im na fiksen devizen kurs i re`im na 

rakovodeno fluktuira~ki devizen kurs, kade centralnata banka naj~esto za 

operativen target go ima devizniot kurs i nastojuva da spre~i aprecijacija na 

doma{nata valuta. Dokolku vo takvi uslovi centralnata banka saka da ja odr`i 

kontrolata vrz kamatnata stapka na pazarot na pari, taa mora da bide spremna da 

ja neutralizira ekspanzijata na pari~nata masa predizvikana od priliv na 

stranska valuta. Ova, vo su{tina, pretstavuva sterilizira~ka intervencija.  

 

Apsorpcija e potrebna sekoga{ koga intervenciite na devizniot pazar se tolku 

golemi {to vkupniot iznos na finansirawe na bankite od strana na 

centralnata banka pa|a do nula. Takva situacija nastanuva koga bankite ja 

koristat likvidnosta koja ja steknale preku kontinuiran otkup na stranska 

valuta od centralnata banka za da go namalat zadol`uvaweto kaj centralnata 

banka.  

 

Koga bankite vo celost }e gi isplatat zaemite, sekoj nareden otkup na devizni 

sredstva od centralnata banka, koj vsu{nost pretstavuva zgolemuvawe na 

monetarnata baza, predizvikuva pritisok na stranata na ponudata na pazarot na 

pari i ja pridvi`uva kamatnata stapka na pazarot na pari pod nivoto na 

pasivnata kamatna stapka na centralnata banka. So cel da ne izgubi kontrola 

vrz kamatnata stapka na pazarot na pari, na centralnata banka $ e potreben 

instrument so koj }e ja apsorbira likvidnosta od pazarot na pari.  

 

Mehanizmot za apsorpcija mora da bide dizajniran taka {to }e im ovozmo`i na 

bankite da investiraat sredstva kaj centralnata banka na kratok rok po fiksna 

kamatna stapka. Standardno, ro~nosta na takvite depoziti na bankite bi bila 

odredena so najava eden den odnapred, {to se sovpa|a so ro~nosta na mehnazmot za 

pozajmuvawe na centralnata banka. Kamatnata stapka {to }e se pla}a na ovie 

sredstva naj~esto e identi~na so onaa koja centralnata banka ja pla}a pri 

pozajmuvawe. Vo takov slu~aj, kamatnata stapka na pazarot na pari bi se 

kontrolirala so perfektna preciznost.  
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2.2.3. Zadol`itelna rezerva     

 

Ova pretstavuva tradicionalen instrument na monetarnata politika koj 

postepeno ja gubi ulogata za regulirawe na ponudata na pari vo razvienite 

ekonomii, kade s# poretko, ako i voop{to se koristi. Su{tinata na 

zadol`itelnata rezerva e vo toa {to centralnata banka propi{uva kolkav 

procent od depozitite koi gi pribiraat delovnite banki treba da se ~uva kako 

nivna rezerva kaj centralnata banka. Vo odnos na toa na koi depoziti se 

primenuva zadol`itelnata rezerva, naj~esto odgovorot e deka toa se site onie 

koi gi so~inuvaat monetarnite agregati od M1 do M4.  

 

Pri odreduvaweto na zadol`itelnata rezerva zna~ajno e da se utvrdi na koj 

na~in bankite mo`at da go zadovolat toj kriterium. Potrebno e da se utvrdi 

periodot na dr`ewe na rezervata, odnosno, dali taa treba da se odr`uva na 

dnevna osnova ili kako prosek vo tek na odreden period, naj~esto eden mesec. Vo 

odnos na pra{aweto dali se pla}a kamata na sredstvata koi se izdvoeni kako 

zadol`itelna rezerva se sre}avaat razli~ni re{enija, od toa voop{to da se 

pla}a do pla}awe minimalna/nezna~itelna kamata. So ogled na ova, ovie 

sredstva na bankite kaj centralnata banka se sterilni i go namaluvaat 

finansiskiot kapacitet na bankite za plasirawe pove}e sredstva vo 

ekonomijata, {to voedno e i motivot na centralnata banka pri voveduvawe 

zadol`itelna rezerva. Ovoj instrument e nefleksibilen i ne e prepora~livo 

~esto menuvawe na stapkata na zadol`itelna rezerva.  

 

Koga ovoj instrument za prvpat be{e voveden na po~etokot na dvaesettiot vek, 

negova glavna funkcija be{e da ja odr`i solventnosta na bankite23. Denes, od 

aspekt na monetarnata politika, potrebata od ovoj instrument proizleguva od 

faktot deka toj go pravi bankarskiot sistem zavisen od centralnata banka, 

negovata uloga vo upravuvawe so bankarskata likvidnost i upravuvaweto so 

kratkoro~nite kamatni stapki, i negovata uloga kako sredstvo za obezbeduvawe 

stabilen monetaren multiplikator.  

 
                                                           
23 Vidi kaj Menkhoff (1995 g.: 46). Toj istaknuva deka zadol`itelnata rezerva isto taka 
pretstavuva{e izvor na prihod za dr`avata i toa be{e eden od motivite za voveduvawe.   
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2.3. Predizvici pri implementirawe na monetarnata politika 

 

Dosega diskutiravme za cenovnata stabilnost kako cel na monetarnata politika 

bez pritoa istata precizno da ja definirame. Edna takva definicija e od klu~no 

zna~ewe za prakti~noto implementirawe na monetarnata politika. Izrazot 

„cenovna stabilnost“ bi mo`el da zna~i deka site ceni vo edna ekonomija se 

konstantni. Vo pazarna ekonomija relativnite ceni se podlo`ni na 

kontinuirani korekcii kako reakcija na realnite sostojbi. Ako se zeme deka 

cenovnoto nivo vo edna ekonomija e ponderiraniot prosek od razli~nite ceni 

na stoki i uslugi, toga{ pod cenovna stabilnost bi mo`elo da se razbere 

stabilnost na cenovnoto nivo. Zgolemuvawe na cenovnoto nivo zna~i 

namaluvawe na kupovnata mo} na parite, odnosno, so odredena suma pari mo`e da 

se kupat pomalku proizvodi od prethodno.  

 

Promenite na cenovnoto nivo se izrazeni so cenoven indeks, a stapkata na 

promena na toj indeks, vo su{tina, ja pretstavuva stapkata na inflacija. 

Me|utoa, pra{aweto koe se nametnuva e koja merka (koj indeks) e najpogoden za 

merewe na stapkata na inflacija vo edna ekonomija? So argumentot deka celta 

na ekonomskata aktivnost e da se zadovolat potro{uva~kite potrebi na 

naselenieto, edna solucija bi bila koristewe na indeksot na tro{ocite na 

`ivot. 

 

Na primer, vo EU be{e konstruiran celosno nov indeks za merewe na 

inflacijata vo evrozonata. Toa e prethodno spomenatiot Harmoniziran indeks 

na potro{uva~ki ceni (HCIP), koj se bazira vrz izbrana grupa stoki i uslugi koi 

se identi~ni niz celata EU. Zaradi harmonizacijata, nacionalnite HCIP se 

pomalku seopfatna merka od tradicionalnite indeksi na tro{oci na `ivot vo 

poedine~nite zemji i pri presmetka na istite ne se koristat isti grupi na 

proizvodi i isti ponderi, tuku toa go pravi EUROSTAT na nivo na celata 

Unija.  

 

Od teoretski aspekt, mo`ebi e premnogu tesna definicija vklu~uvaweto samo 

na stokite za potro{uva~ka vo indeksot za merewe na inflacija. Taka, Irving 

Fi{er (Irving Fisher) prv ja dal idejata vo indeksot da se vklu~at i cenite na 
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hartiite od vrednost i cenite na nedvi`nostite. Vo praktika, takov po{irok 

indeks te{ko mo`e da se konstruira zaradi nedostapnost na nekoi elementi 

kako, na primer, pote{kotii pri ponderirawe na tekovnata potro{uva~ka i 

zaradi golemata nepredvidlivost vo dvi`eweto na cenite na akciite.  

 

Kako kompromisno re{enie mo`e da se prifati upotrebata na deflatorot na 

bruto doma{niot proizvod, koj gi vklu~uva cenite na site stoki proizvedeni od 

doma{ni proizvoditeli, kako i cenite na stokite za koi postoi pobaruva~ka na 

doma{niot pazar. Ponov koncept na merewe inflacija e konceptot na bazi~na 

inflacija, koj go koristat centralni banki ~ija monetarna politika se bazira 

vrz targetirawe na inflacija.  

 

Naj~esto, indeksot na bazi~na inflacija se dobiva od indeksot na tro{oci na 

`ivot so odzemawe na nekolku elementi so visoka fluktuacija ili sezonski 

karakter kako: cenite na hranata i energijata, promenite na kamatnite stapki, 

promeni vo zgolemuvaweto na indirektnite danoci i primarnite efekti od 

{okovi na strana na ponudata. Indeksot za bazi~na inflacija e va`en 

indikator za vodewe na monetarnata politika osobeno ako ovozmo`uva podobro 

predviduvawe na idnite cenovni dvi`ewa od indeksot na tro{ocite na `ivot. 

Me|utoa, po{irokata javnost te{ko go razbira ovoj indeks i ne go smeta za 

relevanten podatok za dvi`ewe na tro{ocite za `ivot, pa taka centralnite 

banki ~esto kako target za inflacija go koristat indeksot na tro{ocite na 

`ivot.  

 

Pri ocenuvawe na monetarnata politika zna~ajno e da se priznaat monetarnite 

implikacii na fiskalnite deficiti. Na edna zemja so ekspanzivna fiskalna 

politika, {to vo prevod bi zna~elo zna~itelen deficit na dr`avniot sektor, 

duri i vo uslovi na potencijalno proizvodstvo ili polna vrabotenost, }e $ bide 

potrebno finansirawe na buxetot, {to }e podrazbere ili povisoki kamatni 

stapki ili pobrz monetaren rast, vo zavisnost od toa kako se finansira 

buxetskiot deficit. Vo vakvi uslovi monetarnite vlasti koi nastojuvaat da ja 

reduciraat inflacijata i da go namalat deficitot vo tekovnata smetka }e treba 

da vodat u{te porestriktivna monetarna politika otkolku {to normalno bi 
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bilo potrebno za da ja smirat agregatnata pobaruva~ka i da go zabavat rastot na 

monetarnite agregati.  

 

2.3.1. Targetirawe na cenovnoto nivo nasproti targetirawe na inflacijata 

 

Vo akademskite krugovi se pravi konceptualna razlika me|u targetirawe na 

cenovnoto nivo i targetirawe na inflacijata (Svensson, 1999 g.). Od aspekt na 

algebarskiot odnos me|u definiraweto na nivoto i negovata stapka na promena 

ne e voo~liva razlika me|u dvata pristapa. Celta na postojnoto cenovno nivo 

mora sekoga{ da bide identi~na so stapka na inflacija od nula procenti.  

 

Vo takov slu~aj se postavuva pra{awe koja e pri~inata za pravewe razlika me|u 

cenovno nivo vo smisla na konstanten cenoven indeks i nulta inflacija? Toa 

mo`e da se objasni so prifateniot fakt deka pod targetot na cenovno nivo se 

podrazbira srednoro~na ili dolgoro~na cel, dodeka se smeta deka targetot za 

inflacija treba da se ostvari vo kratok period (Edey, 1994 g., str. 118). 

Razlikata bi mo`ela da se poka`e preku ednostaven primer. Da pretpostavime 

deka centralnata banka bi mo`ela da go definira svojot target za 

stabilizaciska monetarna politika na tri razli~ni na~ina: 

1. Kako stabilno cenovno nivo vo slednite ~etiri godini (target na 

cenovno nivo); 

2. Kako prose~na targetirana inflacija vo slednite ~etiri godini 

(pove}egodi{en inflacionen target); 

3. Kako godi{en inflacionen target od 0% (godi{en inflacionen target).  

 

Dokolku, na primer, inflacijata vo prvata godina iznesuva 3%, vo slu~ajot na 

targetirawe na cenovnoto nivo i pove}egodi{en target za inflacijata, }e bide 

potrebna deflacija vo slednite tri godini bidej}i ovie koncepti ne 

dozvoluvaat otstapuvawe od osnovata. Ova e razli~no od targetirawe na 

inflacijata. Ako toa ne se ostvari, treba da se promeni osnovata za vo slednite 

tri godini da ne bide potrebno ostvaruvawe na deflacija. Ottuka, mo`e da se 



Koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija 

 

 102 

zaklu~i deka pove}egodi{niot target za inflacija e identi~en so targetot na 

cenovno nivo24.  

 

Vo praktikata, niedna centralna banka ne objavila nekoga{ target na cenovno 

nivo ili pove}egodi{en inflacionen target od nulta stapka na inflacija. 

Pove}eto centralni banki se stremat kon ostvaruvawe stapki na inflacija od 

1,5% - 2%. Spored ova, striktno targetirawe na cenovnoto nivo ne bi bilo ba{ 

najprakti~no re{enie. Kako i da e, pra{aweto za promena na osnovicata 

ostanuva i vo slu~ai na targetirawe na stapki na inflacija pogolemi od nula.  

 

Iskustvoto od germanskata Bundes banka poka`uva deka duri i taa otsekoga{ 

bila spremna da ja menuva osnovata na svojata monetarna politika. Vo periodi 

na golemi {okovi na strana na ponudata, taa duri i go menuvala svojot godi{en 

target na inflacija nagore. Site centralni banki koi targetiraat inflacija 

izbegnuvaat jasni izjavi za nivnata spremnost za promena na osnovata, no istoto 

sekoga{ go imaat predvid i vklu~uvaat nekoi klauzuli kako „nepredvideni 

situacii“ ili „nadvore{ni {okovi“.  

 

2.3.2. Transparentnost 

 

Ako odgovornosta pred javnosta se smeta za glavna cel na informativnata 

politika na centralnata banka, ona {to e zna~ajno e informacijata koja $ 

ovozmo`uva na javnosta da oceni ex post ili ex ante dali centralnata banka e 

sposobna da ja postigne svojata cel. [to se odnesuva do ex post odgovornosta, ne 

postoi pri~ina da se pretpostavi deka centralnata banka raspolaga so nekoja 

informacija koja ne e dostapna na javnosta, so ogled na toa {to podatocite od 

sistemot za nacionalni smetki se, generalno, dostapni za site. Poinakva e 

situacijata za ex ante odgovornosta, koja podrazbira predviduvawe na 

makroekonomskite indikatori. Vo dene{no vreme takvata informacija e 

dostapna za site, bidej}i postojat mnogu javni i privatni institucii koi 

redovno objavuvaat predviduvawa za va`nite indikatori za golem broj zemji.  

 

                                                           
24 Vidi kaj Mervyn King (2000 g., str. 5): „Targetot na prose~na inflacija e sli~en na 
targetiraweto na cenovnoto nivo.“ 
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Od ovaa perspektiva, debatata za transparentnost na centralnata banka se ~ini 

izli{na, bidej}i centralnata banka mo`e mnogu malku da skrie od javnosta. 

Edna od zna~ajnite informaciski prednosti koi gi ima centralnata banka nad 

javnosta e znaeweto za posakuvanoto dvi`ewe na kratkoro~nite kamatni stapki. 

Dokolku gi razgledame informaciite koi javno gi objavuvaat centralnite banki 

vo svetot so cel da bidat {to potransparentni, }e zabele`ime nekolku va`ni 

karakteristiki. Pove}eto centralni banki smetaat deka objavuvaweto na 

strategijata na monetarnata politika koja }e ja primenuva centralnata banka 

ima zna~ajna uloga vo nivnata transparentnost. Potoa, objavuvaweto konkretna 

targetirana stapka na inflacija e zna~ajna za cenovnata stabilnost iako i bez 

vakva informacija postoi generalen konsenzus me|u ekonomistite deka stapka 

od okolu 2% godi{na inflacija bi bila kompatibilna so celta.  

 

Kaj centralnite banki koi targetiraat inflacija, objavuvawe na 

predviduvawata za inflacija e centralen element na takvata strategija. 

Pritoa, za procesot na odgovornost, predviduvawata na nadvore{ni institucii 

se mnogu porelevantni i poobjektivni od samata centralna banka. Mnogu 

ekonomisti smetaat deka objavuvaweto na bele{kite od sostanocite na 

izvr{noto telo na centralnata banka pretstavuva zna~ajna informacija. Sepak, 

koga postoi takva praktika, postoi normalna tendencija kontroverznite 

pra{awa da se diskutiraat neformalno, nadvor od sostanocite. Taka, na primer, 

bele{kite na Bankata na Anglija, koja e poznata po vakvata praktika na 

objavuvawe, glavno, sodr`at analiza na dvi`ewata vo ekonomijata, dodeka 

objasnuvawata za vodenata diskusija naj~esto se so generalni termini i vo 

op{ta forma. Vo taa nasoka, tie se razlikuvaat od mese~nata izjava za javnosta 

na pretsedatelot na ECB, iako i dvete informacii se od interes za javnosta 

bidej}i naj~esto davaat nekakva informacija za idnoto dvi`ewe na 

referentnite kamatni stapki.  

 

Povrzano so publikuvaweto na bele{kite e objavuvaweto na na~inot na glasawe 

na poedine~nite ~lenovi. Vakvata informacija vo nadnacionalni institucii 

kako {to e, na primer, ECB mo`e da bide rizi~na i da izlo`i odredeni ~lenovi 

na politi~ki pritisok vo sopstvenite zemji, osobeno dokolku ekonomskata 

situacija vo zemjata e razli~na od onaa vo celata evro-zona.  
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Kone~no, pogolemata transparentnost, a so toa i odgovornost za ostvaruvawe na 

targetite kako, na primer, kaj Bankata na Anglija, ne zna~i i podobri rezultati 

od, da re~eme, Sistemot na federalni rezervi ili ECB koi delat so javnosta 

samo del od site mo`ni dostapni komunikaciski sredstva. Mese~nite, 

kvartalnite i godi{nite izve{tai na centralnite banki se pove}e opisni i ne 

gi elaboriraat pri~inite za otstapuvawe od targetite, a ~estopati targetite se 

menuvaat pove}epati vo tekot na edna godina vo zavisnost od dvi`ewata vo 

ekonomijata.  

 

2.3.3. Strategii za monetarna politika orientirana kon stabilizacija 

 

Vo nastojuvaweto da se ostvari stabilnost na cenite centralnite banki ne 

upotrebuvaat unificirana monetarna strategija. Imeno, vo zavisnost od 

institucionalnite, strukturnite i drugi karakteristiki na ekonomiite, mo`ni 

se ~etiri razli~ni koncepta za realizacija na monetarnata strategija: a) 

strategija na monetarno targetirawe; b) strategija na targetirawe na devizniot 

kurs; v) strategija na valuten odbor; i g) strategija na direktno targetirawe na 

inflacijata. Pokraj ovie, od teoretski aspekt mo`e da se primenuva i 

strategija na targetirawe na kamatnite stapki.   

 

Izborot na monetarna strategija, pred s#, pretstavuva empirisko, a ne teoretsko 

pra{awe. Istovremeno, na izbraniot koncept na monetarno upravuvawe treba da 

se gleda kako na dinami~ka kategorija, koja se menuva vo zavisnost od 

uspe{nosta na postoe~kata strategija i od mo`nostite nekoj drug koncept da 

ovozmo`i poefikasno ostvaruvawe na krajnite makroekonomski celi. Kako 

najzna~ajni kriteriumi za izbor na monetarna strategija niz dosega{nata 

praktika se isfiltrirale slednive: stabilnosta na pobaruva~kata za pari, 

otvorenosta na ekonomijata, celite na makroekonomskata politika na kratok i 

dolg rok, elasti~nosta na cenite vo odnos na proizvodstvoto, elasti~nosta na 

platite i drugo. 

 

Vredno e da se napomene deka razli~ni zemji primenuvaat razli~en pristap vo 

vodeweto na monetarnata politika. I dodeka nekoi tradicionalno vr{at 
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targetirawe na kamatnite stapki, drugi targetiraat razli~ni monetarni 

agregati, a nekoi kako SAD, vo razli~ni vremenski periodi gi primenuvale i 

dvata pristapa. Od poodamna, odreden broj na razvieni zemji, kako Kanada, Nov 

Zeland, [panija i Velika Britanija preminaa kon targetirawe na inflacijata 

kako pristap za vodewe monetarna politika. Takviot pristap podocna go sledea 

i golem broj zemji vo razvoj. Ovoj pristap koristi paleta specifi~ni tehniki za 

postignuvawe na objavenite targeti za stapkata na inflacija. 

 

2.4. Potreba i principi za utvrduvawe targeti 

 

Iskustvoto od izminative pedeset godini poka`alo deka so prakti~nite merki 

na monetarnata politika e nevozmo`no da se definira cenovnata stabilnost 

kako konstanten cenoven indeks. Duri i vo zemjite kade centralnata banka 

u`iva golem kredibilitet i nezavisnost, indeksot na tro{ocite na `ivot se 

zgolemil nadvor od granicite na posakuvanite vrednosti. Na primer, 

prose~nata stapka na inflacija vo Germanija vo periodot 1950 - 1998 godina 

(poslednata godina koga Bundes bankata be{e odgovorna za sproveduvawe na 

monetarnata politika pred sozdavaweto na Evropskata centralna banka) 

iznesuva{e 2,9%. Isto taka, guvernerot na Bankata na Anglija vo poslednava 

decenija vo nekolku navrati be{e prinuden da pi{uva pismo do premierot, {to 

spored regulativata e obvrzan vo slu~ai koga nema da se postigne targetiranata 

inflacija.  

 

S# do 90-te godini od minatiot vek dizajniraweto na monetarnata politika 

voobi~aeno se koncentrira{e na rastot na pari~nata masa. Centralnite banki 

naj~esto kako target go izbiraa nominalniot rast na pari~nata masa na sreden 

rok. Za monetarnata politika na kratok rok se smeta{e deka pretstavuva samo 

devijacija na nominalniot rast na pari~nata masa od srednoro~niot target. Vo 

minatata dekada vakvata postavenost evoluira{e i pove}eto centralni banki go 

zamenija svojot target so nov, targetirawe na stapkata na inflacija. Vo odnos na 

razmisluvawata za monetarnata politika na kratok rok, sega se razmisluva za 

dvi`ewata na nominalnite kamatni stapki namesto za dvi`eweto na stapkata na 

nominalen rast na pari~nata masa.  
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Vo tekot na 90-te godini monetarnata politika vo SAD i vo ostanatite 

razvieni zemji obi~no se vode{e na sledniov na~in. Centralnata banka 

izbira{e targetirana stapka na rast na nominalnata pari~na masa {to 

korespondira{e so stapkata na inflacija koja se saka{e da se postigne na 

sreden rok. Na primer, dokolku taa saka{e da postigne stapka na inflacija od 

4%, a nominalnata stapka na rast na proizvodstvoto (stapkata na rast 

implicirana od stapkata na tehnolo{ki progres i stapkata  na rast na 

naselenieto) be{e 3%, centralnata banka izbira{e targetirana stapka na rast 

na pari~nata masa od 7%.  

 

Na kratok rok, centralnata banka dozvoluva{e otstapuvawa na nominalniot 

rast na pari~nata masa od targetiraniot. Na primer, dokolku ekonomijata se 

nao|a{e vo recesija, centralnata banka ja zgolemuva{e stapkata na nominalen 

rast na pari~nata masa nad targetiranata vrednost za da ovozmo`i pad na 

kamatnite stapki i pobrzo zakrepnuvawe na proizvodstvoto. Vo uslovi na 

ekspanzija, taa go prave{e sprotivnoto za da go zabavi rastot na 

proizvodstvoto.  

 

Za da ja informira javnosta {to se saka da se postigne kako na sreden taka i na 

kratok rok, centralnata banka go objavuva{e svojot target za nominalen rast na 

pari~nata masa kako opseg od dve vrednosti. Ponekoga{ opsegot be{e 

prezentiran kako obvrska na centralnata banka, dodeka vo nekoi slu~ai toa 

be{e objavuvano samo kako proekcija, no ne i kako obvrska. 

 

Dizajniraweto na monetarnata politika kako target za nominalen rast na 

pari~nata masa se temeli na pretpostavkata deka na sreden rok postoi tesna 

vrska me|u inflacijata i nominalniot rast na pari~nata masa. Problemot so 

ovoj pristap e vo toa {to vo praktikata taa relacija ne e tolku cvrsta. Dokolku 

nominalniot rast na pari~nata masa e golem, inflacijata }e bide visoka, i 

obratno. No, se poka`alo deka relacijata ne e cvrsta do taa merka {to so 

izbirawe na stapkata na nominalen rast na pari~nata masa centralnata banka 

bi mo`ela precizno da ja postigne posakuvanata stapka na inflacija, duri i na 

sreden rok.  
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Zo{to relacijata me|u rastot na M1 i inflacijata ne e pocvrsta? Toa e zaradi 

promenite vo pobaruva~kata za pari. Da pretpostavime deka kako rezultat na 

voveduvawe na kreditni karti~ki lu|eto se odlu~uvaat da dr`at kaj sebe 

polovina od iznosot koj prethodno go dr`ele; so drugi zborovi realnata 

pobaruva~ka za pari se namalila za polovina. Na sreden rok, realnata pari~na 

masa mora isto taka da se namali za polovina. Za dadeno nominalno nivo na 

pari~na masa, cenovnoto nivo mora dvojno da se zgolemi. Duri i vo slu~aj ako 

nominalnata pari~na masa ostane konstantna, sepak }e se pojavi period na 

inflacija zaradi dvojnoto zgolemuvawe na cenovnoto nivo. Vo tek na toj period, 

ne postoi cvrsta vrska me|u nominalniot rast na pari~nata masa (koj e nula) i 

inflacijata (koja e pozitivna).25  

 

^estite i golemi promeni na pobaruva~kata za pari sozdavaat seriozni 

problemi za centralnite banki. Tie se nao|aat vo situacija da se obiduvaat da 

odr`at stabilen target za rast na pari~nata masa i istovremeno da go zadr`at 

objaveniot opseg (so cel zadr`uvawe na kredibilitetot), ili da se prilagodat 

na promenite vo pobaruva~kata na pari (so cel stabilizacija na proizvodstvoto 

na kratok rok i inflacijata na sreden rok). Tokmu zatoa doa|a do promena na 

na~inot na vodewe na monetarnata politika i zamenuvawe na monetarniot 

target so target na inflacijata i koristewe na kamatnite stapki.  

 

2.4.1. Intermedijarni targeti na monetarnata politika 

 

Vo nekoi slu~ai centralnata banka te{ko ja kontrolira krajnata cel direktno 

i toga{ se koristat intermedijarni targeti vrz koi se vlijae so operativniot 

target. So ogled na vremenskoto zaostanuvawe me|u promenata na operativniot 

target i negovite efekti vrz krajnata cel, mo`e da se slu~i centralnata banka 

nenavremeno da reagira vrz krajniot target so instrumentite koi $ stojat na 

raspolagawe. Re{enie za vakvite problemi e indirektno vlijanie vrz krajnata 

cel preku intermedijarniot target. Op{to prifateno e deka pri izborot na 

intermedijaren target treba da se vnimava na dva kriteriuma: 1. da mo`e lesno 

da se kontrolira so operativniot target; 2. mora da postoi tesna vrska me|u 

                                                           
25 Bofinger P.(2001), Monetary Policy: Goals, Institutions, Strategies, and Instruments. 
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intermedijarniot target i krajnata cel, odnosno, intermedijarniot target mora 

da ovozmo`uva dobra procenka na krajnata cel.  

 

Isto taka, mnogu e zna~ajno intermedijarniot target da mo`e da se meri 

precizno bez zna~ajno vremensko zadocnuvawe. Intermedijaren target koj gi 

ispolnuva gorenavedenite kriteriumi, isto taka $ slu`i na monetarnata 

politika kako zna~aen vode~ki indikator za monetarniot impuls. Toj, isto taka, 

mo`e da se koristi i kako indikator za politikata bidej}i e kontroliran od 

monetarnata politika i so toa gi otslikuva namerite na centralnata banka.  

 

Odlukata koi agregati mo`e da se zemat kako intermedijarni targeti }e zavisi 

od toa kakva strategija primenuva centralnata banka. Sepak, se smeta deka 

centralnata banka kako intermedijaren target mo`e da koristi eden od 

slednive: monetaren agregat kako {to se M1, M2 ili M4, devizniot kurs, i 

proekcija na inflacijata ili inflatornite o~ekuvawa. Dokolku uslovite ne 

ovozmo`uvaat centralnata banka da koristi intermedijaren target, toga{ taa 

treba se naso~i kon direktno kontrolirawe na krajnata cel.  

 

2.5. Pravila nasproti diskreciona monetarna politika 

 

Diskusijata za izborot na optimalna institucionalna postavenost na 

monetarnata politika naj~esto zapo~nuva so tradicionalnata debata okolu toa 

kolku taa da bide samostojna vo noseweto diskrecioni odluki ili da bide 

ograni~ena vo odredena merka so pravila odnadvor. Vakvite diskusii datiraat 

u{te od 19-ot vek koga privrzanicite na Bankarskata {kola i onie na 

Valutnata {kola debatirale pri konstituiraweto na Bankata na Anglija za 

nejzinite ingerencii. Privrzanicite na prvata {kola argumentirale deka 

izdavaweto hartieni pari treba da bide vrzano so rezervite od zlato na 

centralnata banka dodeka onie na vtorata smetaa deka i bez striktno pravilo 

ponudata na hartieni pari }e bide kompatibilna so makroekonomskata 

stabilnost. 

 

Primer za zakon koj ovozmo`uva golema diskrecija na monetarnata politika e 

Aktot na Sistemot na federalni rezervi na SAD. Toj naveduva nekolku 
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makroekonomski targeti i ostava ~lenovite na Bordot na guverneri da 

odlu~uvaat diskreciono za zna~eweto na odredeni targeti i da odlu~at za 

konkretna strategija.  

 

Tradicionalnite argumenti za voveduvawe monetarni pravila mnogu koncizno 

se elaborirani od Henry Simons i germanskiot ekonomist Walter Eucken na 

sledniov na~in: „iskustvoto poka`uva deka diskrecijata im dava odvrzani race 

na odgovornite za monetarnata politika i implicitno im dodeluva pogolemi 

mo}i od generalno opravdanite. Nedostatokot od znaewe, slabost pri pritisok 

od javnoto mislewe ili od zasegnati grupi i lo{i teorii mo`e da vlijaat vrz 

nivnite odluki i da pretstavuvaat zna~ajna prepreka za ostvaruvawe na zada~ite 

postaveni pred niv. Osobeno sega postoi seriozen rizik deka nesoodvetno 

strukturirana monetarna konstitucija mo`e da bide predizvikuva~ na 

inflacija.”26  

 

Podocna Blinder (1987 g., str. 400) istaknuva dve zna~ajni pretpostavki od gornata 

izjava koi ja istaknuvaat potrebata od nametnuvawe pravila: 

1) Centralnata banka mo`e so svoite diskrecioni merki da ne gi ostvari 

makroekonomskite targeti na zadovolitelen na~in; 

2) Duri i ako centralnata banka ja upravuva ekonomijata perfektno, taa ne 

mo`e da donesuva odluki koi se vo prilog na ekonomskata blagosotojba na site. 

Namesto toa, mora da se pretpostavi deka taa pri noseweto odluki }e bide pod 

vlijanie na odredeni grupi koi se vo podobra pozicija od drugi da vlijaat vrz 

politi~kite procesi vo zemjata.  

 

So ogled na ovie argumenti, pove}e od jasno e deka vo takva institucionalna 

postavenost mora da bidat zadovoleni nekoi kriteriumi: 

1) Pravilata mora da bidat ednostavni. Tie mora da bidat lesno razbirlivi za 

kreatorite na zakonskata legislativa, koi treba da gi preto~at vo zakon. 

2) Pravilata mora da bidat stabilni, odnosno da bidat postaveni taka {to }e 

traat dolgo vreme. ^estoto menuvawe bara dosta vreme od parlamentot i ne 

retko menuvaweto mo`e da ne se slu~i navreme.  

                                                           
26 Walter Eucken 1952 g., str. 257. 
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3) Neizvesnosta okolu procesot na transmisija bara pravilata vo isto vreme da 

bidat dovolno fleksibilni za da se prilagodat na eventualni {okovi. 

 

Mnogumina denes se soglasuvaat deka centralnite banki ne mo`at da dejstvuvaat 

kompletno spored nivnata diskrecija. Nekakvi nasoki ili pravila se su{tinski 

za dobro vodena politika, a dejstvuvaweto bez pravila mo`e da predizvika 

negativni posledici. Vakviot konsenzus proizlegol od dolgata debata me|u 

ekonomistite za relativnite prednosti na pravilata nasproti diskrecionite 

odluki pri vodeweto na monetarnata politika.  

 

Sepak, s# u{te postoi nesoglasuvawe dali pravilata i dikrecionite odluki se 

vzaemno isklu~ivi. Kako ekstremen slu~aj, pod pravilo mo`e da se podrazbere 

prethodno utvrdena politika, nezavisna od sovremenite slu~uvawa, koja ne 

dozvoluva nitu pak bara procenka ili diskreciona odluka so tek na vreme. 

Primer za vakvo pravilo, odnosno politika, bi bil predlogot na Milton Friedman 

za postojan rast na pari~nata masa. Sekoe otstapuvawe od vaka definiranata 

politika bi se smetalo za diskreciona politika. Od druga strana, Ralph Bryant i 

drugi (1993 g.) ja davaat mo`ebi naj{irokata interpretacija na pravilo: tie 

velat deka site monetarni re`imi mo`e da se opi{at kako sistem od pravila - 

duri i onie so diskrecioni elementi.  

 

Sepak, distinkcijata me|u pravilata i diskrecijata najverojatno se nao|a me|u 

ovie dva ekstrema. Kaj striktnata interpretacija na Friedman ne postoi ~ove~ka 

intervencija, {to e nevozmo`no i mnogu retko videno. Bennet McCallum, 

privrzanik na konceptot monetarna politika bazirana na pravila veli: „...duri 

i najglasnite promotori na vodewe na monetarnata politika so pravila ne 

smetaat deka centralnata banka bi go prepu{tila izborot na instrumenti na 

kalkulator ili kompjuter.“ 

 

Duri i pri diskreciski re`im, centralnata banka ima postaveni celi na 

politikata i ne ja sproveduva istata slu~ajno. Sepak, pri diskreciskiot re`im, 

iako nositelite na politikata imaat postaveni celi, tie funkcioniraat od 

period za period. Odlukite se nosat vrz baza na tekovnite slu~uvawa dodeka 

minatite slu~uvawa se tretiraat kako nerelevantno minato. Nasproti ova, za 
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eden re`im da se sostoi od pravila nositelite na politikata mora da imaat 

dolgoro~na vizija. McCallum ova go narekuva „bezvremenska perspektiva“ spored 

koja se vodi monetarnata politika, kako da ne se poznati tekovnite 

makroekonomski sostojbi i kako optimizacijata da e napravena vo dale~noto 

minato.  

 

Spored privrzanicite na pravilata, glavnata prednost na „bezvremenskata 

perspektiva” bi bila vo spre~uvawe na nositelite na politikite od 

otstapuvawe od socijalniot optimum - nepotrebno zgolemuvawe na inflacija i 

monetarna nestabilnost - so cel postignuvawe na kratkoro~na cel.  

 

Kako i da e, duri i pri postoewe na celna funkcija i dolgoro~no pravilo nema 

garancija deka monetarnata vlast }e vodi socijalno optimalna politika. Kako 

{to istaknuvaat Barro i Gordon vo 1983 godina, dali monetarnata vlast }e vodi 

socijalno optimalna politika zavisi kako od precizno definirawe na celnata 

funkcija taka i od odredeni pretpostavki za odnesuvaweto na pazarnite 

u~esnici. Vo slu~ajot koj go razrabotuvaat Barro i Gordon vlastite eksplicitno 

nastojuvaat da ja namalat nevrabotenosta pod nejzinata prirodna stapka. 

Racionalno, pazarnite u~esnici }e go inkorporiraat toa vo svoite o~ekuvawa. 

Soodvetno, inflacijata }e ja nadmine socijalno optimalnata stapka.  

 

Spored Mohsin Khan tradicionalno ekonomistite se fokusiraat na dva vida 

pravila: 

 

• Pravila za rast na pari~nata masa (koi gi zastapuva McCallum), vsu{nost, 

se prodol`uvawe na predlogot na Friedman, no se pro{ireni so 

vklu~uvawe na elementi za povratni informacii kako na~in za 

korigirawe na gre{kite od minatoto ili za postepeno prilagoduvawe kon 

postojanite promeni vo brzinata. 

• Pravila na kamatnite stapki (koi gi zastapuva Taylor) koi isto taka 

vklu~uvaat elementi za povratni informacii: centralnata banka gi 

zgolemuva kamatnite stapki koga o~ekuvanata inflacija raste, no isto 

taka i gi namaluva koga nevrabotenosta se zgolemila nad posakuvanoto 

nivo.  
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Koi od ovie dve pravila bi bile pouspe{ni vo ograni~uvawe na inflacijata, 

spre~uvawe na nepotrebni fluktuacii vo delovniot ciklus, ili pottiknuvawe 

na rastot na dolg rok s# u{te e nejasno. Od neodamna, vo ekonomskata misla se 

prifati deka pravila mo`e da se primenat i vrz targeti kako i vrz instrumenti 

na monetarnata politika. Primer za pravila pri targeti se re`imi na 

upravuvawe so devizniot kurs i vo ponovo vreme osobeno strategiite na 

targetirawe inflacija.27  

 

Kone~no, mnogumina denes se soglasuvaat deka koj bilo re`im koj se bazira vrz 

pravila dozvoluva odredena doza diskrecija. Taka, na primer, Ben Bernanke, 

Pretsedatelot na Bordot na guverneri na Sistemot na federalni rezervi na 

SAD ja otfrla idejata deka pravilata i diskrecijata se dijametralno 

sprotivni. Namesto toa, toj smeta deka pravilata i diskrecijata mo`e da se 

nadopolnuvaat me|usebe. Kolku podobro se definirani pravilata tolku 

poefektivno i pravno izdr`ano mo`e da se primenat diskrecionite politiki 

koga za toa ima potreba.  

 

2.6. Monetarnata politika i alokacija na sredstvata 

 

Vo ovoj del od trudot }e diskutirame za mikroekonomskite aspekti od 

monetarnata politika pri distribucija na dohodot. Vidovme porano deka 

na~inot na vodewe na monetarnata politika vlijae vrz alokacija na resursite, 

no ona {to e zna~ajno e raspredelbata na agregatniot dohod me|u razli~ni grupi 

i sektori od ekonomijata. Na primer, dokolku namaluvaweto na dohodot koe 

nastanalo kako rezultat na restriktivna monetarna politika bi bilo 

koncentrirano, da re~eme, vrz penzioniranite lica, toga{ legitimno e da se 

preispita dali takvata monetarna politika da se koristi kako alatka za 

stabilizacija. Klu~noto pra{awe ovde e dali promenata na dohodot koja 

nastanuva so promena (olabavuvawe ili zategawe) na monetarnata politika e 

distribuirana niz ekonomijata na prifatliv na~in.  

 

                                                           
27 Mohsin S. Khan (2003 g.), “Current Issues in the Design and Conduct of Monetary Policy”; Prezentirano 
na RBI/IGIDR Fifth Annual Conference on Money and Finance in the Indian Economy, Mumbai, India.  
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2.6.1. Monetarnata politika i kamatnite stapki 

 

Naj~esto poplakite za naru{uva~kite efekti na monetarnata politika i za 

nesoodvetno raspredeleniot tovar vrz odredeni sektori ili grupi se odnesuvaat 

na vlijanieto na visokite i raste~ki kamatni stapki. Zgolemuvawe na stapkata 

na rast na pari~nata masa zna~i namaleni kamatni stapki na kratok rok, no po 

odredeno vreme nominalnite kamatni stapki povtorno po~nuvaat da rastat. 

Sepak, iako visokata stapka na rast na pari~nata masa ne ja namaluva 

nominalnata kamatna stapka na dolg rok, taa uspeva vo tek na dolg period vo 

prosek da ja namaluva realnata kamatna stapka, iako po cena na zgolemena 

inflacija.  

 

Postojat nekolku na~ini koi ovozmo`uvaat duri i nominalnata kamatna stapka 

da se zadr`i na nisko nivo. Prvo, iako monetarnata politika toa ne mo`e sama 

da go postigne, istoto mo`e da se postigne so kombinacija na monetarnata so 

fiskalnata politika. Toa e slu~aj koga centralnata banka ja zgolemuva stapkata 

na rast na pari~nata masa, a istovremeno dr`avata ostvaruva fiskalen suficit 

dovolno golem za da spre~i zgolemuvawe na nominalnata kamatna stapka. 

Pri~inata za buxetskiot suficit e toa {to eden sektor od ekonomijata koj 

prethodno voobi~aeno pozajmuva{e sredstva sega ve}e ne go pravi toa, tuku go 

reducira zaostanatiot dolg. Ottuka, osnovnite faktori na ponuda i 

pobaruva~ka koi ja determiniraa kamatnata stapka se promeneti.  

 

Vtoro, mnogu od problemite koi nastanuvaat zaradi rastriktivna monetarna 

politika ne se rezultat na visoki kamatni stapki tuku na brzoraste~ki kamatni 

stapki, bidej}i naj~esto ekonomskite subjekti mo`at da se prilagodat na 

postojano raste~ki nominalni katani stapki, no ne mo`at tolku brzo da se 

prilagodat na neo~ekuvani golemi porasti na kamatnite stapki. Nekoi ja 

nao|aat vinata za naglite rapidni zgolemuvawa na kamatnite stapki kaj 

centralnata banka kako sproveduva~ na monetarnata politika, koja otkako 

dozvolila pari~nata masa da raste nekontrolirano, naglo go prekinuva toj rast 

so drasti~ni merki koi imaat za cel da ja zauzdaat inflacijata koja vo 

me|uvreme se zgolemila. Dokolku centralnata banka go kontrolira rastot na 

pari~nata masa i go dr`i vo soglasnost so celite za nivoto na inflacija, bi se 
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izbegnale situacii na naglo menuvawe na kamatnite stapki, koe ima 

destabilizira~ki efekti vrz realniot sektor od ekonomijata.  

 

Treto, duri i vo slu~aj konvencionalnata monetarna politika da ne mo`e 

kompletno da gi izbegne naglite ostri promeni na kamatnite stapki, postoi 

nekonvencionalna monetarna politika koja, vo najmala raka, mo`e toa da go 

ubla`i. Toa e sistem na kreditna alokacija koja gi dr`i kamatnite stapki niski 

preku otstranuvawe nekoi potencijalni pozajmuva~i od pazarot. Toa, pred s#, 

zna~i pazarno, a vo nikoj slu~aj administrativno otstranuvawe na tie 

pozajmuva~i i se odnesuva na pozajmuva~i koi baraat krediti po sekoja (visoka) 

cena, a vo su{tina odnapred znaat deka nema da go isplatuvaat kreditot. Toa ja 

zgolemuva rizi~nosta na plasmanite na finansiskite institucii koja kako 

premija se nadograduva vo kamatnite stapki.  

 

2.6.2. Kreditna alokacija 

 

Kreditnata alokacija mo`e da se vr{i na nekolku na~ini. Isto taka, taa mo`e 

da bide permanentna ili privremena - samo vo slu~aj na nevoobi~aeno visoki 

nominalni kamatni stapki. Vo prviot slu~aj, celta na kreditnata alokacija e da 

raspredeli pove}e krediti vo onie sektori kade investiciite nosat pogolemi 

prinosi, dodeka vo vtoriot slu~aj nejzinata osnovna cel e da gi neutralizira 

diskriminira~kite efekti od restriktivna monetarna politika.  

 

Eden od na~inite na primena na kreditnata alokacija e preku opredeluvawe 

dolna granica za odredeni vidovi krediti ili gorna granica za drugi. 

Alternativno, namesto postavuvawe rigidni granici, bankite mo`e da bidat 

stimulirani da gi zgolemat „vistinskite“ vidovi krediti. Ova mo`e da se 

postigne preku odobruvawe krediti na delovnite banki vrz baza na nivnata 

izdvoena zadol`itelna rezerva so cel zgolemuvawe na bankarskite krediti za 

posakuvanite nameni. Nasproti toa, dokolku bankite odobruvaat krediti na 

odredeni sektori ili grupi za koi monetarnata vlast smeta deka ne treba da 

bidat odobruvani vo tolkav obem, toga{ taa mo`e da ja zgolemi zadol`itelnata 

rezerva za takvite vidovi krediti.  
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Drug sistem na kreditna alokacija e onoj vo koj dr`avata determinira koi 

prioritetni sektori kolku krediti }e dobivaat. Argumentot na pobornicite na 

vakvoto gledi{te e deka dr`avata ja ima predvid socijalnata korisnost pri 

kreditnata alokacija, za razlika od bankarite koi se zainteresirani samo za 

ostvaruvawe profit. Dokolku vakvata alokacija se sproveduva onaka kako {to 

treba, taa spre~uva tovarot od restriktivna monetarna politika da padne 

disproporcionalno vrz odredeni sektori. Me|utoa, dokolku ne se sproveduva 

principielno, vakvata kreditna alokacija se pretvora vo alatka na mo}nite 

politi~ki strukturi da go zgolemat svojot del od kola~ot pri dobivawe krediti 

i da ja namalat kamatnata stapka koja }e ja pla}aat na kreditite, za smetka na 

nekoi drugi grupi ili sektori.  

 

No postojat silni argumenti protiv kreditnata alokacija. Najprvo, ne e sosema 

jasno deka odlukite na dr`avata za toa kade treba da se naso~at kreditite se 

podobri od odlukite na pazarot. Vo princip, tie bi trebalo da bidat podobri so 

ogled na toa {to vladata mo`e da gi zeme predvid site nadvore{ni vlijanija koi 

privatniot pazar gi ignorira. Vo praktikata, razli~ni grupi mo`e da gi 

nametnat svoite preferencii kaj vladata i nepravedno kreditnata alokacija da 

bide pove}e naso~ena kon niv. Politi~kata mo} mo`e da vlijae vrz pristapot 

kon kapital. Naj~esto predlozite za vakov na~in na kreditna alokacija se 

motivirani od pobudite za subvencionirawe na odreden sektor ili odredeni 

grupi. Vo takov slu~aj neminovno doa|a do naru{uvawe na alokacijata na 

resursite i so ogled na toa {to naj~esto te{ko se utvrduva kolkavi se efektite 

na naru{uvawe od takvata monetarna politika, mo`e da se primenat 

neutralizira~ki merki koi, pak, }e ja naru{at alokacijata vo sprotivna nasoka.  

 

Ponatamu, iako sistemot na kreditna alokacija bi mo`el da ima nekoi efekti 

na kratok rok, toj na dolg rok e neefikasen. Taka, dokolku bankite i ostanatite 

finansiski institucii se prinudeni da odobruvaat krediti koi se pomalku 

profitabilni, a pove}e rizi~ni, tie bi ja namalile pasivnata kamatna stapka 

koja ja pla}aat na depozitite. Vo takov slu~aj {teda~ite bi se svrtele kon drugi 

vlo`uvawa na svoite sredstva. Voedno, bi se pojavile i drugi institucii na 

pazarot koi bi deluvale kako posrednici. Vo nekoi slu~ai takvite se slabo 

kontrolirani ili voop{to ne se kontrolirani kako ja vr{at svojata rabota. 
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Isto taka, i kreditobaratelite koi u`ivaat subvencionirani krediti mo`e da 

go izigraat takviot sistem na kreditna alokacija so toa {to, na primer, }e 

podigaat povisoki krediti za odredeni nameni od ona {to im e potrebno, a 

voedno }e gi koristat svoite za{tedi za kupuvawe hartii od vrednost ili za 

vlo`uvawe vo drugi instrumenti.  

 

Na dolg rok, ne mo`e da se kontrolira kreditnata alokacija preku 

kontrolirawe na izborot na portfolioto na finansiskite posrednici. Velika 

Britanija primenuva{e takvi kontroli vrz bankarskite krediti vo 50-te i 60-te 

godini od minatiot vek, no so pojavata i rastot na nebankarskite finansiski 

institucii uvide deka takviot instrument e neefikasen.  

 

Kreditnata alokacija ja namaluva efikasnosta na finansiskiot sistem. Novite 

institucii koi se pojavuvaat kako rezultat na izbegnuvawe na vakvata 

regulativa se naj~esto pomalku efikasni od ve}e postoe~kite. Efikasnosta, 

isto taka, se namaluva so pad na intermedijacijata pod nejzinoto optimalno 

nivo. Dokolku finansiskite institucii ne mo`at da gi investiraat sredstvata 

na {teda~ite na najprofitabilen na~in, toga{ ovie nemaat motiv da gi 

plasiraat sredstvata kaj niv i prezemaat drugi aktivnosti.  

 

2.6.3. Vlijanie vrz finansiskite pazari 

 

Finansiskite pazari se sektorot koj prv i najdirektno e pod vlijanie na 

monetarnata politika. Menuvaweto na kamatnite stapki, upravuvaweto so 

deviznite rezervi, upravuvaweto so likvidnosta, kako i menuvaweto na drugi 

instrumenti na monetarnata politika predizvikuvaat reakcija na finansiskite 

pazari. Me|utoa, ona {to gi voznemiruva finansiskite pazari ne se visokite 

kamatni stapki tuku rapidno raste~kite kamatni stapki. Finansiskite 

institucii istovremeno zemaat i davaat sredstva na zaem i dokolku kamatnite 

stapki se visoki tie istovremeno zarabotuvaat pove}e, no i pla}aat pove}e na 

sredstvata {to gi pozajmile. Seriozni problemi naj~esto nastanuvaat dokolku 

se pojavi rapiden nenadeen porast na nominalnite kamatni stapki28. Kako {to 

                                                           
28 Ona {to e relevantno za finansiskite institucii e nominalnata namesto realnata kamatna 
stapka so ogled na toa {to nivnata aktiva i pasiva se denominirani vo nominalni vrednosti. Da 
pretpostavime, na primer, deka inflacijata se zgolemila od 10 na 15 %. Vo vakov slu~aj neto 



Koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija 

 

 117 

vidovme i prethodno, rapiden porast na kamatnite stapki doa|a vo slu~aj koga 

rastot na pari~nata masa e premnogu golem, doa|a do pregrevawe na ekonomijata 

i postepen porast na inflacijata, pa centralnata banka so restriktivna 

monetarna politika treba da go zapre toa.  

 

Porastot na kamatnite stapki predizvikuva ostar pad na cenite na 

dolgoro~nite hartii od vrednost. Ottuka, finansiskite i nefinansiskite 

institiucii koi vlo`ile vo takvi hartii od vrednost mo`e da se soo~at so 

faktot deka vrednosta na aktivata koja ja poseduvaat naglo opadnala. Toa ne 

samo {to ja namaluva nivnata likvidnost tuku duri i ja zagrozuva nivnata 

solventnost, voedno pretvoraj}i gi vo subjekti so ne tolku dobar krediten 

rizik. Nekoi od kompaniite mo`ebi smetale na kontinuirano pozajmuvawe, koe 

vo ovoj slu~aj ve}e e ote`nato, a toa od druga strana vlijae i vrz nivnite 

kreditori.  

 

Kolku pove}e kompanii, koi zaradi nagloto zgolemuvawe na kamatnite stapki 

po~uvstvuvale pote{kotii, tolku pove}e subjektite koi prethodno davale 

sredstva na zaem se zagri`eni za svojata likvidnost i zna~itelno ja 

ograni~uvaat takvata aktivnost. Firmite, koi sega pote{ko pozajmuvaat 

sredstva, vo napor da ja so~uvaat svojata likvidnost gi ograni~uvaat nabavkite i 

investiciskata potro{uva~ka, {to doveduva do recesija vo ekonomijata.  

 

Isto taka, pokraj neposrednoto vlijanie vrz finansiskite pazari, monetarnata 

politika vlijae i posredno, preku svojata transparentnost, integritet i 

doslednost. Pri ~esto i naglo menuvawe na kamatnite stapki, ekonomskite 

subjekti vo obid da se prilagodat nao|aat na~ini za ekonomizirawe so nivnite 

gotovinski bilansi, {to na dolg rok ja namaluva nivnata likvidnost i ja 

zgolemuva opasnosta od potencijalni finansiski paniki i krizi.  

 

Od isklu~itelno zna~ewe za finansikite pazari e stabilnosta i 

predvidlivosta na monetarnata politika. Stabilnosta ne podrazbira status 

                                                                                                                                                                                     
bogatstvoto na edna banka ostanuva nepromeneto bidej}i opa|a realnata vrednost na dvete 
strani od bilansot. Sprotivno, vo slu~ajot na edna proizvodstvena kompanija, koja po 
definicija e neto pozajmuva~ na sredstva, vo slu~aj na porast na inflacijata, odnosno pad na 
realnite kamatni stapki, ima benefit bidej}i realnata vrednost na nejzinata aktiva ostanuva 
ista, a se namaluva realnata vrednost na nejzinite obvrski.  
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kvo, tuku menuvawe na politikite vo o~ekuvani razmeri i scenarija, koi }e gi 

kreiraat i o~ekuvawata na igra~ite na finansiskite pazari. Poznato e deka vo 

razvienite ekonomii so visoka doverba vo monetarnata vlast duri i najmala 

izjava ili informacija od centralnata banka se odrazuva na finansiskite 

pazari.  

 

2.6.4. Vlijanie vrz potro{uva~kata i investiciite 

 

Privatniot sektor vo edna ekonomija vo globala e so~inet od dva segmenta - 

potro{uva~ka i investicii. Me|u ekonomistite nesporen e faktot deka 

monetarnata politika vlijae vrz potro{uva~kata i investiciite. Sepak, 

promenata na kamatnite stapki vlijae mnogu pove}e i podirektno vrz 

investiciite. Empiriskite analizi poka`uvaat deka so promena na kamatnite 

stapki nagore malku e verojatno deka potro{uva~kata }e se namali vo ist 

razmer kako i investiciite. Investiciskata potro{uva~ka, odnosno 

vlo`uvaweto vo novi pogoni, oprema i zalihi, direktno zavisi od kamatnata 

stapka i op{to poznato e deka poniskite kamatni stapki ohrabruvaat pogolema 

investiciska aktivnost i obratno.  

 

Koi se alternativite na restriktivna monetarna politika so cel da ne se 

dejstvuva kontrakciski vrz investiciskiot ciklus? Eden na~in e namaluvawe na 

javnite rashodi, ili zgolemuvawe na javnite prihodi, odnosno, aktivno deluvawe 

so fiskalnata politika. Vpro~em, celta na monetarnata politika e cenovnata 

stabilnost i vo odredeni periodi neophodna e porestriktivna monetarna 

politika za da se spre~i rastot na inflacijata koja, isto taka, od svoja strana gi 

obeshrabruva investitorite.  

 

Golem broj ekonomisti ja kritikuvaat upotrebata na restriktivna monetarna 

politika koja gi obeshrabruva investiciite, a ja poddr`uvaat upotrebata na 

restriktivna fiskalna politika. Nivniot argument e deka naj~esto se posegnuva 

po restriktivna monetarna politika koga se pojavuva zgolemena pobaruva~ka, a 

pritoa malku se ograni~uva javnata potro{uva~ka, dodeka pri potreba od 

zgolemuvawe na pobaruva~kata naj~esto se koristi ekspanzivna fiskalna 

politika. Takvata politika gi namaluva investiciite, nasproti sledeweto 
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dosledni politiki, koi podrazbiraat koristewe ili na monetarnata ili na 

fiskalnata politika pri dvata slu~aja.  

 

2.6.5. Vlijanie vrz raspredelba na dohodot 

 

Monetarnata politika preku instrumentot kamatna stapka vlijae posredno i 

vrz distribucijata na dohodot vo ekonomijata. Pritoa, argumentirano e deka 

porastot na realnata kamatna stapka ja pravi distribucijata na dohodot 

neednakva. Ponatamu, da go doobjasnime ovoj argument.  

 

Navidum visokata nominalna kamatna stapka, a ne realnata kamatna stapka, e 

relevantna za distribucija na dohodot. Me|utoa, na zgolemuvaweto na kamatnata 

stapka ne treba da se gleda izolirano, tuku treba da se sogledaat alternativite. 

Dokolku edena alternativa e da se dozvoli natamo{no zgolemuvawe na 

inflacijata, toga{ treba da se postavi pra{aweto kako se odrazuva takvata 

inflacija vrz odredeni niskodohodovni sloevi od naselenieto. Zna~i, izborot e 

me|u restriktivna monetarna politika koja }e go spre~i {ireweto na 

inflacija i natamo{no zgolemuvawe na inflacijata do nekontrolirani 

razmeri. Primenuvaweto restriktivna monetarna politika na kratok rok ja 

pravi distribucijata na dohodot neednakva. No, koga i da e, realnite kamatni 

stapki }e treba da se zgolemat dokolku se saka da se spre~i natamo{no 

zgolemuvawe na inflacijata. Dokolku namesto inflacija, alternativa na 

restriktivna monetarna politika e porestriktivna fiskalna politika, vo toj 

slu~aj raspredelbata na dohodot mnogu }e zavisi kakva fiskalna politika se 

implementira.  

 

Obidot da se dr`at realnite kamatni stapki niski ne e najefikasen na~in za 

postignuvawe poramnomerna raspredelba na dohodot. Namesto toa, progresiven 

sistem na odano~uvawe mo`e da go napravi toa mnogu poefikasno. I dokolku 

nositelite na politikite odlu~at da ja namalat neednakvosta vo raspredelbata 

na dohodot vo ekonomijata preku dr`ewe niski realni kamatni stapki, toa sepak 

ne zna~i deka vo odredeni periodi monetarnata politika nema da bide 

restriktivna. Ona za {to treba da se vodi smetka e raspredelbata na dohodot da 

bide {to e mo`no poramnomerna na podolg rok, a ne toa da se nastojuva da se 
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postigne sekoja godina. Ottuka, realnite kamatni stapki vo prosek na dolg rok 

mo`e da bidat niski, no vo nekoi godini tie }e se zgolemuvaat za potrebite na 

zategawe na monetarnata politika.  

 

Ponatamu, treba da se vnimava i na efektite od distribucijata na dohodot vo 

ramkite na razli~nite dohodovni grupi. Taka, na primer, raste~kite nominalni 

kamatni stapki gi namaluvaat cenite na hartiite od vrednost, {to gi pogoduva 

nivnite prodava~i, a profitiraat kupuva~ite. Isto taka, raste~kite kamatni 

stapki go ote`nuvaat prodavaweto nedvi`nosti bidej}i gi namaluvaat nivnite 

ceni. Onie {to mora da gi prodadat nedvi`nostite vo godini koga kamatnite 

stapki se visoki, gubat. Ottuka, promenite vo kamatnite stapki mo`at do 

dovedat do zna~ajna preraspredelba na bogatstvoto i vo ramkite na edna 

dohodovna grupa.  

 

2.7. Kriteriumi za ocenka na efikasnosta na monetarnata politika vo 

alokacija na sredstvata 

 

Za da se oceni vlijanieto na monetarnata politika vrz alokacijata na resursite 

vo ekonomijata najprvo treba da se definira {to pretstavuva posakuvana 

alokacija. Dokolku se vodi restriktivna monetarna politika od koja se o~ekuva 

efikasno da ja namali agregatnata pobaruva~ka, toga{ e o~igledno deka nekoi 

sektori od ekonomijata mora da izgubat del od resursite. Kako da se donese 

odluka koi sektori da `rtvuvaat resursi? 

 

Eden od mo`nite kriteriumi, koj e mnogu popularen, e deka restriktivnata 

monetarnata politika treba da gi skrati resursite pribli`no proporcionalno 

vo site sektori. Na primer, dokolku realnata agregatna pobaruva~ka treba da se 

namali za eden procent toga{ sekoj sektor treba da se otka`e od eden procent od 

resursite koi momentalno gi koristi. No, vakviot kriterium ima golem 

nedostatok, bidej}i site sektori ne gi koristat podednakvo efikasno site 

resursi koi gi imaat na raspolagawe. Taka, na primer, vo sektorot doma}instva, 

dokolku edno doma}instvo odlu~i da gi namali svoite tro{oci za 10%, toa ne 

zna~i deka toa }e gi namali site svoi tro{oci za 10% procenti. Najverojatno 

doma}instvoto pove}e }e gi namali tro{ocite za patuvawa od tro{ocite za 
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ishrana. Ottuka, kriteriumot za proporcionalnost e neupotrebliv bidej}i nema 

nikakvo zna~ewe koga se ima predvid ekonomskata blagosostojba.  

 

Postoi drug kriterium, relevanten za ekonomskata blagosostojba, koj se potpira 

vrz dve klu~ni pretpostavki. Prvata e deka najdobrata mo`na alokacija na 

resursite ja vr{i konkurenten pazar. Ova e prili~no smela pretpostavka so 

ogled na toa {to distribucijata na dohodot e del od alokacijata na resursite. Za 

da se napravi pretpostavkata poprifatliva i porealisti~na, treba da se 

pretpostavi deka monetarnata politika nema zna~itelen efekt vrz 

distribucijata na dohodot. Vtorata pretpostavka e deka ekonomijata e blisku do 

nivoto na konkurenten pazar. Dokolku se prifatat ovie dve golemi 

pretpostavki toga{ mo`e da se dozvoli pazarniot mehanizam da odlu~i koi 

sektori treba da se otka`at od koristewe odredeni svoi resursi so cel 

agregatnata pobaruva~ka da se namali za da se izbegne rast na inflacijata. 

Ednostavno se dozvoluva kamatnite stapki da rastat. Pritoa, sekoj sektor 

odlu~uva od koi resursi }e se otka`e preku sporeduvawe na marginalnata 

produktivnost na negovite resursi so povisokata kamatna stapka.  

 

Kamatnata stapka, vo su{tina, e cena, i kako {to se zgolemuva cenata, 

razli~nite sektori }e se otka`at od koristewe na onie resursi od koi imaat 

najmala korist. Da pretpostavime, na primer, deka treba da se namali 

koristeweto na naftata. Ako ova se napravi taka {to }e se dozvoli cenata na 

naftata da porasne, toga{ lu|eto }e go namalat koristeweto na naftata s# 

dodeka marginalnata korist od nafta za niv e ednakva na novata povisoka cena. 

Pritoa, se pretpostavuva deka marginalnata produktivnost na naftata e 

ednakva nasekade. Soodvetno, zo{to da ne se koristi zgolemuvaweto na 

kamatnite stapki za alokacija na resursite na ovoj na~in. 

 

Vakviot princip na vlijanie na monetarnata politika vrz alokacija na 

resursite na na~in koj e determiniran od postoewe konkurenten pazar 

implicira deka ne treba da postojat gri`i okolu alokaciskite efekti na 

monetarnata politika bidej}i raste~kite kamatni stapki }e gi povle~at 

resursite od onie sektori kade tie se najmalku iskoristeni. Vsu{nost, 

privrzanicite na monetaristi~kiot pristap istaknuvaat deka edna od 
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najgolemite prednosti na monetarnata politika e tokmu ovozmo`uvaweto 

pazarnite sili da vr{at alokacija na resursite, namesto toa da se pravi so 

politi~ki sili. Tie istaknuvaat deka monetarnata politika vo vakov slu~aj e 

neutralna. Sprotivno, fiskalnata politika generalno ne e neutralna so toa 

{to se zgolemuvaat odredeni danoci ili se skratuvaat odredeni kategorii 

buxetski rashodi.  

 

No „neutralnosta“ ne zna~i deka e sekoga{ dobra bidej}i, da potsetime, za taa da 

se ostvari treba da se ispolnat dvete golemi pretpostaki, a toa ne e sekoga{ 

taka. Prvo, ne e potpolna vistina deka duri i celosno konkurenten (perfekten) 

pazar pravi optimalna alokacija na resursite i dohodot. Na primer, ne se 

zemeni predvid nadvore{nite vlijanija, a distribucijata na dohodot koja se 

slu~uva pri konkurenten pazar ne zna~i deka korespondira so razbiraweto na 

site subjekti za toa {to pretstavuva fer i soodvetna distribucija. Vtoro, 

naj~esto vo ekonomijata nema perfekten pazar, a platite i cenite ne se mnogu 

fleksibilni.  

 

Postojat dva vida kritiki vrz monetarnata politika. Edniot se fokusira na 

faktot deka pazarite, osobeno kreditniot pazar, ne se perfektno konkurentni i 

potvrduva deka zaradi toa monetarnata politika ne e neutralna. Odredeni 

sektori treba da se otka`at od odredeni resursi ne zaradi toa {to ne se 

spremni da platat konkurentna (pazarna) cena za niv, tuku zatoa {to 

raspredelbata na kreditite e racionalizirana. Vtorata kritika e deka 

socijalnite tro{oci i beneficiite od odredeni aktivnosti se razlikuvaat od 

privatnite tro{oci i beneficiite koi pazarot gi koristi kako signali.  

 

Spored ova, neutralna monetarna politika koja se potpira isklu~ivo na 

pazarnite sili pri alokacijata na resursite proizveduva socijalno 

neposakuvani rezultati. Namesto strogo sledewe na pazarot, ponekoga{ e 

potrebno da se vnimava restriktivnata monetarna politika pomalku da gi 

skrati socijalno posakuvanite investicii od ostanatite vidovi investirawa. 

Sosema prirodno e deka monetarnata vlast e mnogu pove}e kritikuvana koga 

vodi restriktivna politika i gi ograni~uva resursite za odredeni sektori 
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otkolku koga ekspanzivna monetarna politika gi zgolemuva resursite dostapni 

za site sektori.  

 

2.8. Mehanizmi na transmisija 

 

Glavnata cel na site teorii za monetarna transmisija e analizata i opisot na 

dolgata, indirektna i kompleksna vrska me|u aktivnostite na monetarnata 

politika na centralnata banka i nejzinite efekti vrz finalnite targeti na 

makroekonomskata politika, kako {to e cenovnata stabilnost. Eden od 

klu~nite elementi za vodewe efektivna monetarna politika e efikasen 

mehanizam na transmisija preku koj monetarnata politika vlijae vrz 

agregatnata pobaruva~ka. Prirodata, brzinata i intenzitetot na transmisija od 

varijablite koi se pod direktna kontrola na centralnata banka kako, na primer, 

kratkoro~nata kamatna stapka na monetarnata baza, kon onie varijabli koi 

najdirektno vlijaat vrz uslovite vo nefinansiskiot sektor, kako {to se 

kamatni stapki na krediti, na depoziti, cena na aktiva, ja determiniraat ne 

samo vkupnata efektivnost na monetarnata politika tuku i vidot na 

instrumentite koi mo`at efektivno da se koristat.  

 

Grafikon 2.1 Mehanizmi na transmisija - stilizirana verzija  
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Funkcioniraweto na mehanizmot na transmisija, a so samoto toa i efikasnosta 

na monetarnata politika vo dadena ekonomija zavisi od nejzinata struktura i od 

strukturata na nejziniot finansiski sistem. Pokonkretno, kako faktori koi 

vlijaat mo`e da se navedat: 1. stepenot na konkurencija vo bankarskiot sektor;  

2. pristap do alternativni doma{ni izvori za finansirawe; 3. dlabo~inata na 

pazarot na pari i pazarot na kapital; 4. stepenot na vme{anost na dr`avata vo 

finansiskite pazari; 5. likvidnosta na finansiskiot sektor; 6. stepenot na 

finansiska intermedijacija; 7. re`imot na devizen kurs; 8. stepenot na 

liberalizacija na tekovnata i kapitalnata smetka; i 9. stepenot na razvienost 

na devizniot pazar. Site ovie faktori vlijaat vrz brzinata i intenzitetot na 

transmisioniot mehanizam, a spored toa i na stepenot na doverba kon 

monetarnite instrumenti pri prenesuvaweto na signalite na monetarnata 

politika niz kanalite na transmisija.  

 

2.8.1. Kanal preku kamatni stapki 

 

Transmisija na signalite na monetarnata politika preku kanalot na kamatni 

stapki se smeta za glaven kanal na transmisija. Toj se upotrebuva koga 

promenite vo monetarnata politika predizvikuvaat promeni vo op{toto nivo 

na kamatni stapki vo ekonomijata, a tie od svoja strana vlijaat vrz op{toto 

nivo na apsorpcija preku nivnite efekti vrz pobaruva~kata za krediti i vrz 

raspolo`liviot dohod na baratelite i davatelite na krediti. Promenite vo 

kamatnite stapki gi menuvaat marginalnite tro{oci na pozajmuvawe, {to 

doveduva do promeni vo investiciite i {tedeweto i do varijacii vo agregatnata 

pobaruva~ka. Tie, isto taka, imaat vlijanie i vrz gotovinskite tekovi na 

pozajmuva~ite i na {teda~ite.  

 

Predvidlivosta na responzivnosta na aktivnite i pasivnite kamatni stapki na 

promenite vo stapkata na pazarot na pari }e zavisi od stepenot na konkurencija 

vo bankarskiot sektor, pristapot do alternativni doma{ni izvori na 

finansirawe i od dlabo~inata na pazarot na pari i pazarot na kapital. Kaj 

konkurentni pazari za krediti, promenite vo op{toto nivo na kamatnite stapki 

na kratok rok relativno brzo }e se reflektiraat vrz aktivnite i pasivnite 

kamatni stapki. Sprotivno, vo visoko koncentrirani bankarski sistemi so mal 
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broj banki, oligopolisti~kiot na~in na formirawe na cenite }e zna~i zabavena 

i asimetri~na reakcija na aktivnite i pasivnite kamatni stapki na promenite 

na stapkite na pazarot na pari. Isto taka, eventualnoto prisustvo na dr`avni 

banki i banki subvencionirani od dr`avata, koi ne se pod pritisok na 

ostvaruvawe profit per se }e ja namali responzivnosta na bankarskite kamatni 

stapki na signalite od monetarnata vlast.  

 

Vlijanieto od promenata na dolgoro~nite kamatni stapki e pote{ko da se 

predvidi. Naj~esto dolgoro~nite kamatni stapki se determinirani kako od 

sega{nite kratkoro~ni kamatni stapki taka i od idnite kratkoro~ni stapki.  

 

1 + 𝑟𝑡+2𝑡 = �1 + 𝑟𝑟+1𝑡 ��1 + 𝑟𝑡+2𝑒
𝑡+1 � 

 

Iako povisoka kratkoro~na kamatna stapka denes ima tendecija da ja zgolemi 

dolgoro~nata kamatna stapka, taa, isto taka, pridonesuva za poniski 

inflatorni o~ekuvawa i preku toa poniski o~ekuvani idni kratkoro~ni 

kamatni stapki. Dokolku lu|eto smetaat deka kupovnata mo} na parite vo idnina 

}e bide niska zaradi prisustvo na inflacija, tie }e baraat povisoki kamatni 

stapki za svoite depoziti. Zgolemuvaweto na inflacionite o~ekuvawa vodi kon 

zgolemuvawe na dolgoro~nite kamatni stapki. Ovie stapki se determinirani i 

od vlijanieto  koe go ima promenata na monetarnata politika vrz inflacionite 

o~ekuvawa. Dokolku zgolemuvaweto na referentnata kamatna stapka zna~i 

poniska inflacija vo idnina, toga{ dolgoro~nite kamatni stapki mo`e da ne se 

promenat tolku kako kratkoro~nite.  

 

Dvi`eweto na aktivnite i pasivnite kamatni stapki na bankite isto taka 

zavisi od pristapot na doma}instvata i pretprijatijata kon alternativni 

doma{ni izvori za finansirawe, osobeno od razvienosta na pazarot za hartii od 

vrednost. Dokolku postojat alternativni izvori, toa ja limitira 

monopolisti~kata pozicija na bankite. Ponatamu, dokolku bankarskiot sektor 

i pazarot za hartii od vrednost se dobro integrirani, a nivnite instrumenti 

mo`at da se koristat kako supstituti (cenata e pribli`no ednakva), toga{ 

bankite se prinudeni da ja zgolemat responzivnosta na kamatnite stapki koi se 

pod nivna kontrola.  
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Isto taka, plitki i nerazvieni finansiski pazari }e ja zasilat nestabilnosta 

na kamatnata stapka na pazarot na pari, {to ja ote`nuva rabotata na bankite za 

usoglasuvawe na svoite kamatni stapki na takvite oscilacii.  

 

2.8.2. Krediten kanal na transmisija 

 

Pokraj transmisija na monetarnata politika preku cenata na kreditot, odnosno 

kamatnite stapki, transmisijata mo`e da se izvr{uva i preku koli~inata na 

krediti koi bankite gi plasiraat vo realnata ekonomija. Vakviot kanal na 

transmisija se narekuva krediten kanal. Toj funkcionira na toj na~in {to 

zgolemuvaweto na kamatnite stapki doveduva do kreditno racionalizirawe, a 

voedno se zgolemuva moralniot hazard i, generalno, kreditiraweto e 

pokonzervativno. Vo vakvi slu~ai vrednosta na kolateralot za krediti mo`e da 

opadne i odobruvaweto krediti vrz baza na kolateral da se namali.  

 

Transmisijata preku kreditniot kanal e pod silno vlijanie na kvalitetot na 

bankarskata aktiva. Dokolku bankite imaat golem procent na nefunkcionalni 

krediti ili se nesoodvetno kapitalizirani, tie bi mo`ele da dojdat vo 

situacija da ne go zgolemat svoeto kreditirawe duri i vo slu~aj kamatnite 

stapki da pa|aat. Sprotivno pak, dokolku bankite se vo sopstvenost na dr`avata 

tie bi prodol`ile da odobruvaat krediti iako toa ne e profitabilno za niv, no 

toa ja oslabnuva transmisijata.  

 

Isto taka, transmisijata zavisi i od nivoto na krediti i depoziti 

denominirani vo stranska valuta. Cenata i dostapnosta na kreditite i 

depozitite vo stranska valuta mnogu verojatno e pove}e ~uvstvitelna na 

promenite na devizniot kurs, kamatnite stapki vo stranstvo i dostapnosta na 

izvori na finansirawe od stranstvo otkolku na dvi`ewata na varijablite na 

doma{nata monetarna politika. Logi~no, kolku pove}e bilansite na bankite se 

sostaveni od sredstva denominirani vo stranska valuta, tolku pomala }e bide 

transmisijata.  
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Komercijalnite banki mo`e da biraat komu }e odobrat krediti vrz baza na 

ocenka na rizikot, pa spored toa tie se vo pozicija da gi naso~uvaat 

monetarnite kreditni fondovi, {to mo`e da rezultira so asimetrii vo 

ekonomijata. Taka, na primer, kreditniot kanal mo`e silno da vlijae vrz rastot 

na potro{uva~kata na doma}instvata, a vo pomala merka da go pottikne rastot 

na investiciite od strana na pretprijatijata. Ponatamu, bankite mo`e da 

preferiraat kreditirawe golemi biznisi {to }e go ograni~i pristapot do 

krediti za malite i srednite biznisi. 

 

2.8.3. Kanal na transmisija preku ceni na aktivata 

 

Promenite vo agregatnata pobaruva~ka, pokraj od dvi`eweto na kamatnite 

stapki se determinirani i od dvi`eweto na drugi ceni kako, na primer, cenite 

na akciite, deviznite kursevi, cenite na ku}ite i cenite na zemji{teto. Spored 

ova, dvi`eweto na cenite na razli~nata aktiva zavisi od fundamentalni 

pri~ini koi vlijaat vrz nivnata realna vrednost. Pokraj toa, tie vlijaat i vrz 

likvidnosta na finansiskiot sistem koja proizleguva ne samo od ekspanzivna 

doma{na monetarna politika tuku i od uvoz na likvidnost od globalniot pazar.  

 

Seto ova e vo soglasnost so monetaristi~kiot pogled spored koj promenite vo 

monetarnata politika istovremeno vlijaat vrz cenite na razli~ni pazari na 

finansiska aktiva i trajni stoki, a osobeno na berzite i pazarite na 

nedvi`nosti. Spored toa, promenite vo cenite na ovie proizvodi mo`e da 

predizvikaat zna~itelni efekti vrz proizvodstvoto i vrabotenosta preku 

potro{uva~kata.  

 

Spored Mishkin (2004 g.) postojat tri vida kanali preku aktiva: kanal na devizen 

kurs, kanalot objasnet so odnosot na Tobinovoto Q i kanalot na bogatstvo. Vo 

slu~aj na ekspanzivna monetarna politika i pad na kamatnite stapki, kanalot na 

devizen kurs gi reflektira efektite od deprecijacija vrz rastot na neto 

izvozot, dodeka preku vlijanieto vrz cenite na uvoznite stoki vlijae vrz 

formiraweto na agregatnoto nivo na ceni vo edna nacionalna ekonomija. 

Kanalot objasnet so odnosot na Tobinovoto Q gi vklu~uva efektite od 

zgolemenata pari~na masa vrz op{tata pobaruva~ka za razli~ni vidovi aktiva i, 
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sledstveno, efektite od promenata na cenite na aktivata vrz ekonomskite 

dvi`ewa. Spored istra`uvaweto na Tobin, visokite ceni na akciite im 

ovozmo`uvaat na biznisite pomali tro{oci za finansirawe investicii preku 

izdavawe novi akcii.  

 

Sli~ni zgolemuvawa na cenite na nedvi`nostite, koi ja zgolemuvaat svojata 

pazarna vrednost vo odnos na tro{ocite za gradba doveduvaat do pogolemi 

investicii vo sektorot grade`ni{tvo, {to, sekako, ima pozitiven efekt vrz 

nacionalniot proizvod i nacionalniot dohod. Rastot na pazarnata vrednost na 

akciite i nedvi`nostite go zgolemuva bogatstvoto na nivnite sopstvenici vo 

monetarna smisla. Zgolemuvaweto na bogatstvoto stimulira kupuvawe novi 

akcii ili nedvi`nosti i voop{to ja zgolemuva potro{uva~kata na 

doma}instvata, osobeno vo delot na zgolemeni tro{ewa za kupuvawe trajni 

dobra.  

 

Spored istra`uvawata napraveni od Lusardi (1996 g.) i Souleles (1999 g.): 

„promenite vo bogatstvoto na doma}instvata najverojatno imaat pogolemo 

vlijanie vrz potro{uva~kata od promenite vo bogatstvoto na berzite.“ 

Pri~inata za toa e vo faktot {to pove}eto lu|e pove}e kupuvaat ku}i i drugi 

nedvi`nosti otkolku akcii na berzata, obvrznici ili drugi oblici na 

finansiska aktiva.   

 

Interakcijata me|u kanalot preku kamatni stapki i kanalot preku aktiva go 

reflektira prisustvoto na asimetri~ni informacii me|u onie koi sakaat da 

pozajmat sredstva i onie koi davaat zaemi, {to, pak, go pravi finansiskiot 

pazar nesovr{en i mo`e da dovede do neo~ekuvani {okovi. Vlijanieto na 

asimetri~nite informacii se manifestira vo forma na nekolku izvedeni 

kanali na monetarna transmisija. Prviot od niv e ve}e spomenatiot krediten 

kanal, kade {to ekspanzivna monetarna politika zna~i rast na likvidnosta na 

bankarskiot sektor i zgolemuvawe na kreditnata ponuda na pazarot.   

 

Asimetri~nosta na informaciite me|u onie koi baraat da pozajmat i onie koi 

pozajmuvaat sredstva e osobeno manifestirana preku bilansniot kanal na 

transmisija. Ekspanzivna monetarna politika i pad na kamatnite stapki ja 
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zgolemuva potro{uva~kata na naselenieto i so toa ovozmo`uva zgolemuvawe na 

prihodite na pretprijatijata. So pogolem neto priliv na gotovina, se podobruva 

finansiskata pozicija na pretprijatijata a so toa i nivnata kreditosposobnost, 

zaradi {to cenata/premijata za nadvore{no finansirawe se namaluva. Ova 

ovozmo`uva pozajmuvawe sredstva od stranstvo duri i za nekoi pretprijatija koi 

prethodno ne mo`ele toa da go napravat zaradi visokata cena.  

 

Ponatamu, padot na kamatnite stapki vlijae vrz rastot na cenite na berzite i na 

cenite na nedvi`nostite, {to ja zgolemuva vrednosta na aktivata na 

pretprijatijata koja bi mo`ela da se iskoristi kako kolateral pri pozajmuvawe. 

Toa, pak, od svoja strana, ovozmo`uva polesno finansirawe na investiciskite 

aktivnosti pri {to s# pove}e proekti stanuvaat isplatlivi za vlo`uvawe, a 

krugot na solidni klienti isto taka s# pove}e se zgolemuva. Seto ova, 

nadopolneto so interesite na sopstvenicite na pretprijatijata, akcionerite, za 

namaluvawe na rizicite pri korporativnoto upravuvawe (so cel zadr`uvawe 

visoka cena na akciite na kompanijata) go zgolemuva interesot kaj bankite da gi 

kreditiraat takvite kompanii so popovolni uslovi i povolni kamatni stapki.  

 

Sepak, so ogled na toa {to na pazarot postojat asimetri~ni informacii, 

bilansite na kreditobaratelite mo`e da izgledaat premnogu optimisti~ki od 

toa {to navistina se, taka {to ocenkite za nivnata kreditosposobnost mo`e da 

bide premnogu optimisti~ka. Iskustvoto poka`alo deka takvoto 

preoptimisti~ko ocenuvawe na kreditniot rizik kaj klientite e glavniot 

faktor {to doveduva do nelikvidnost na bankite, a vo podrasti~ni situacii, i 

do nesolventnost, bankrotstva i bankarski krizi.  

 

2.8.4. O~ekuvawata kako kanal na transmisija 

 

Ovoj kanal, koj se bazira vrz inflatornite o~ekuvawa ~esto e pretstaven so 

poznatata Filipsova kriva. Toj mo`e da se primeni na dva sosema razli~ni 

na~ina: 

1) Mnogu istra`uvawa se koncentriraat na toa dali merkite na monetarnata 

politika mo`e da se koristat za da se stimulira proizvodstvo i pottikne 

vrabotenosta. Nekoi od vakvite modeli ja kontroliraat inflacijata perfektno 



Koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija 

 

 130 

onaka kako {to e dadena. Ovoj pristap e karakteristi~en za kratkoro~no-

orientirana politika, odnosno, aktivisti~ka monetarna politika. 

2) Sosema sprotiven pristap go koristi kanalot na o~ekuvawa so cel da ja 

objasni relativno dobrata kontrola na centralnata banka vrz inflacijata. Vo 

ovoj dinami~en kontekst monetarnata politika e naso~ena kon stabilizacija, 

odnosno, taa e srednoro~no-orientirana. 

 

Glavniot element na kanalot baziran vrz o~ekuvawa e rigidnosta na cenite. 

Taka, klu~nata uloga na o~ekuvawata proizleguva od potrebata cenite i platite 

da se fiksiraat odnapred. Rigidnosta na cenite se dol`i na faktot {to 

cenovnite prilagoduvawa se skapi i tie ne se vr{at postojano vo zavisnost od 

situacijata na pazarot. Vo literaturata site tro{oci povrzani za 

prilagoduvawe na cenite se narekuvaat tro{oci na menito, {to asocira na 

promena na menito vo nekoj restoran. U{te eden primer za fiksirawe na cenite 

e pazarot na trud kade {to platite obi~no se fiksni i dogovoreni za odreden 

period so kolektivnite dogovori za plati. Isto taka, toa se slu~uva i pri 

sklu~uvawe odredeni dogovori, kako {to e lizing ili dogovor za davawe objekti 

pod zakup.  

 

Tokmu zaradi rigidnosta na cenite i platite procesot na odreduvawe na platite 

igra zna~ajna uloga pri procesot na transmisija na monetarnata politika. 

Obi~no ova se objasnuva so Filipsovata kriva, orginalnata ili 

modificiranata.  

 

Orginalnata Filipsova kriva e postavena od Alban Phillips vo 1958 godina, koj go 

nabquduval silnoto vlijanie na situacijata na pazarot na trud vrz nominalnite 

plati. Taa e pretstavena na sledniov na~in: 

 

∆𝑤𝑡 = 𝑓1(𝑈𝑡−1) 

pri {to  

 

𝜕𝑓1/𝜕𝑈𝑡−1 < 0 
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Stapkata na promena na nominalnata plata e negativna funkcija od stapkata na 

nevrabotenost vo prethodniot period. Sepak, vo orginalnata forma 

Filipsovata kriva  ne nudi objasnuvawe na stapkata na inflacija. Toa go nudi 

modificiranata Filipsova kriva koja ja razvile Samuelson i Solow vo 1960 

godina. Tie poka`ale deka stapkata na promena na nominalnata plata e ednakva 

na zbirot od inflacijata i rastot na produktivnosta: 

 

∆𝑤𝑡 = 𝜆 + 𝜋𝑡 

 

Dokolku rastot na produktivnosta e konstanten so tek na vreme, toga{ postoi 

stabilna vrska me|u stapkata na porast na nominalnite plati i stapkata na 

inflacija. Golem nedostatok na orginalnata i modificiranata Filipsova 

kriva e izostavuvaweto na inflatornite o~ekuvawa, a toa osobeno se poka`alo 

vo uslovi na rast na inflacijata. Revizija na Filipsovata kriva be{e 

napravena od Milton Friedman i Edmund Phelps. Taa se bazira vrz idejata deka ona 

{to e zna~ajno za vrabotenite pri pregovorite za plata ne e rastot na 

nominalnite plati tuku na realnite plati. Me|utoa, so ogled na toa {to 

realnite plati ne se poznati za nekoj iden period bidej}i ne e poznata 

promenata vo stapkata na inflacija, tuka se vklu~uvaat inflatornite 

o~ekuvawa, odnosno o~ekuvana stapka na inflacija: 

 

∆𝑤𝑡 = 𝑓2(𝑈𝑡−1) + 𝜋𝑡𝑒 

 

Dokolku se pretpostavi postojana stapka na rast na produktivnosta so tek na 

vreme, toga{ se dobiva modificiranata Filipsova kriva izmeneta za 

inflatornite o~ekuvawa:  

 

𝜋𝑡 = 𝑓2(𝑈𝑡−1) − 𝜆 + 𝜋𝑡𝑒 

 

Vo ponovata literatura se javuvaat i razli~ni specifikacii na Filipsovata 

kriva, pri {to naj~esto se sre}ava zamenata na stapkata na vrabotenost so 

proizvodstveniot jaz i pozitivnoto vlijanie na proizvodstveniot jaz vrz 

stapkata na inflacija. Me|utoa ona {to e zna~ajno pri objasnuvaweto na 

mehanizmot na transmisija preku kanalot na o~ekuvawa e da se utvrdi kako se 
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formiraat o~ekuvawata vo razli~nite Filipsovi krivi. Vo literaturata se 

izdvojuvaat tri osnovni mehanizmi: ekstrapolativen na~in, prilagodliv i 

racionalni o~ekuvawa. Najednostaven na~in na formirawe na idnite o~ekuvawa 

za inflacijata e preku ekstrapolacija na stapkata na inflacija od tekovniot 

period, odnosno, se pretpostavuva deka idnata stapka na inflacija e ednakva na 

stapkata na inflacija od prethodniot period. Pri prilagodliviot na~in na 

formirawe o~ekuvawa, o~ekuvanata inflacija, isto taka, zavisi od 

inflatornite o~ekuvawa vo minatoto, no se vr{i prilagoduvawe za gre{kite vo 

o~ekuvawata koi se utvrdeni vo minatite periodi. Sepak, najzna~aen i 

najrelevanten na~in na formirawe na idnite o~ekuvawa e preku racionalni 

o~ekuvawa, koi ne se temelat vrz informacii od minatoto tuku ekonomskite 

subjekti gi formiraat svoite o~ekuvawa za idnata inflacija zemaj}i gi predvid 

site raspolo`livi informacii denes za periodot na predviduvawe.  

 

Pri objasnuvaweto na kanalot na transmisija preku o~ekuvawata se koristi 

obratnata pri~inska vrska vo Filipsovata kriva. Namesto objasnuvawe na 

inflacijata so dvi`ewata na pazarot na trud, inflacijata se smeta za glavna 

determinanta na stapkata na vrabotenost. Iako ne sosema prifateno i 

doka`ano, postoi mislewe deka monetarnata politika mo`e da pridonese za 

namaluvawe na nevrabotenosta so zgolemena stapka na inflacija, odnosno na 

kratok rok postoi izbor (trade-off) me|u dozvoluvawe ne{to pogolema inflacija 

so cel da se namali nevrabotenosta ili odr`uvawe na cenovnata stabilnost.  

 

Vakvite vlijanija na monetarnata politika vrz vrabotenosta se kratkoro~ni 

bidej}i nedobrovolnoto namaluvawe na realnite plati }e bide vedna{ 

korigirano vo slednata runda pregovori za platite. Isto taka, razli~nata 

percepcija za inflacijata me|u vrabotenite i rabotodava~ite e fenomen od 

kratok rok. Kako i da e, iskoristuvaweto na vakviot izbor od strana na 

monetarnata politika e osobeno te{ko izvodlivo imaj}i gi predvid dolgite 

zadocnuvawa so koi merkite na monetarnata politika se reflektiraat vrz 

cenovnoto nivo. Taka, na primer, so zadocnuvawe od okolu {est meseci, kolku 

{to e utvrdeno za evro zonata, sindikatite vo toj period }e gi predvidat 

inflatornite efekti od merkite na monetarnata politika na Evropskata 
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centralna banka i }e baraat povisoki nominalni plati pred takvite efekti da 

se realiziraat.  

 

Kako {to spomenavme i pogore, kanalot preku o~ekuvawata, koj se bazira vrz 

Filipsovata kriva izmeneta za o~ekuvawata vodi kon dva sosema sprotivni 

pristapa na monetarnata politika. Aktivisti~ka centralna banka }e se obide 

da go iskoristi kratkoro~niot izbor me|u inflacijata i nevrabotenosta i da 

vodi politika na „iznenadna inflacija“ so cel za generirawe kratkoro~ni 

efekti vrz rastot na vrabotenosta. Od druga strana, za centralna banka 

naso~ena kon politika za stabilizacija, transmisijata na svoite merki preku 

kanalot na o~ekuvawata pretstavuva zna~aen mehanizam za odr`uvawe niska 

inflacija.  

 

Toa ja istaknuva potrebata od postoewe kredibilna i transparentna centralna 

banka, koja go odr`uva vetuvaweto za odr`uvawe na cenovnata stabilnost. So 

ogled na mnogute neizvesnosti koi se povrzani so kanalot na transmisija preku 

kamatnite stapki i {okovite koi doveduvaat do otstapuvawe od targetot za 

inflacijata, kredibilnata centralna banka so izgradena reputacija mo`e da 

pribegnuva kon koristewe na kanalot na o~ekuvawa so ogled na toa {to 

o~ekuvawata na privatniot sektor se deka taa }e ja vrati stapkata na inflacija 

na nisko i predvidlivo nivo.  

 

2.8.5. Transmisija preku devizniot kurs 

 

Transmisija na merkite na monetarnata politika do realnata ekonomija mo`e 

da se vr{i i preku kanalot na devizen kurs. Pritoa, promenite na devizniot 

kurs mo`e da iniciraat promeni vo relativnite ceni na stokite i uslugite, 

kako i vo nivoto na potro{uva~ka od strana na naselenieto i pretprijatijata, 

osobeno ako zna~itelen del od nivnoto bogatstvo se ~uva vo stranska valuta.  

 

Aprecijacija na vrednosta na doma{nata valuta gi poevtinuva uvoznite stoki i 

uslugi, dodeka deprecijacija gi pravi izvoznite proizvodi na zemjata poevtini 

za kupuva~ite od stranstvo. So toa se pottiknuva pogolema konkurencija za 

izvoz na doma{niot pazar. Istovremeno, so deprecijacija uvozot stanuva poskap 
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i uvoznite proizvodi se pomalku konkurentni vo odnos na stokite proizvedeni 

od doma{ni proizvoditeli. Spored ova, promenite vo devizniot kurs imaat 

vlijanie vrz individualnata potro{uva~ka i investiciite, koi zaedno vlijaat 

vrz agregatnata pobaruva~ka, a so toa indirektno i vrz inflacijata.  

 

Kanalot na transmisija preku devizniot kurs mo`e da se primenuva samo vo 

otvoreni ekonomii i negovata primena zavisi od re`imot na devizen kurs. Se 

smeta deka kanalot preku devizniot kurs ne funkcionira vo uslovi na fiksen 

re`im na devizen kurs. Ovoj kanal funkcionira podobro so zgolemuvaweto na 

fleksibilnosta na devizniot kurs. Ponatamu, ulogata na ovoj kanal na 

transmisija e pogolema vo ekonomii koi ovozmo`uvaat slobodno dvi`ewe na 

kapitalot i imaat devizen pazar koj se karakterizira so visoka stapka na 

supstitucija me|u doma{nata i stranskata aktiva. Ovoj kanal e nerelevanten za 

ekonomii so nerazvieni finansiski sistemi zaradi postoeweto kontrola vrz 

operaciite na devizniot pazar.  

 

Vo otvorena ekonomija so visoka mobilnost na kapitalot i re`im na 

fleksibilen devizen kurs doma{nite kamatni stapki igraat zna~ajna uloga vo 

determiniraweto na devizniot kurs. Promenite vo doma{nite kamatni stapki 

vlijaat vrz relativnite prinosi od doma{na i stranska aktiva, pritoa 

menuvaj}i ja pobaruva~kata za doma{nata valuta i spored toa menuvaj}i go i 

devizniot kurs. Jasno e deka kapitalot }e prodol`i da vleguva vo edna 

ekonomija s# dodeka razlikata vo kamatnite stapki gi nadminuva o~ekuvawata za 

deprecijacija na doma{nata valuta. Ova avtomatski doveduva do me|unarodno 

izedna~uvawe na stapkite na prinos. Prilivot na kapital kreira dopolnitelna 

ponuda na aktiva i predizvikuva pad na doma{nite kamatni stapki, dodeka 

namaluvaweto na ponudata na kapital vo stranstvo vodi kon porast na kamatnite 

stapki vo stranstvo. Ovoj mehanizam na izedna~uvawe na doma{nite so 

stranskite stapki na prinos se narekuva otkrien kamaten paritet (uncovered 

interest parity) i mo`e da se pretstavi na sledniov na~in: 

 

1 + 𝑖𝑡𝑅 = �1 + 𝑖𝑡$� �
𝐸𝑡[𝑆𝑡+1]

𝑆𝑡
� 
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Se narekuva otkrien bidej}i investiraweto vklu~uva kursen rizik koj bi mo`el 

da se eliminira so idna proda`ba na iznosot vo stranskata valuta vo momentot 

koga sredstvata se investiraat vo stranstvo. Dokolku se napravi takva za{tita, 

toga{ se zboruva za pokrien kamaten paritet (covered interest parity).  

 

Dokolku postoi otkrien kamaten paritet pri o~ekuvawa za nemenuvawe na 

idniot devizen kurs, toga{ zgolemuvaweto na doma{nite kamatni stapki 

doveduva do aprecijacija na devizniot kurs. Taka, na primer, dokolku 

centralnata banka gi zgolemi doma{nite kamatni stapki, aktivata 

denominirana vo doma{na valuta stanuva poatraktivna. Toa doveduva do 

zgolemena pobaruva~ka za takva aktiva, zgolemena pobaruva~ka za doma{na 

valuta {to, pak, doveduva do nejzina aprecijacija. Aprecijacijata ima negativno 

vlijanie vrz pobaruva~kata za doma{ni proizvodi, na toj na~in zajaknuvaj}i go 

direktniot efekt od povisokite kamatni stapki vrz agregatnata pobaruva~ka. 

Me|utoa, promenite vo monetarnata politika isto taka vlijaat vrz o~ekuvawata 

za idnite ekonomski dvi`ewa, vklu~itelno i za idniot devizen kurs, koi, pak, 

vlijaat vrz dvi`eweto na tekovniot devizen kurs. Zaradi ovie kompleksni 

me|uzavisnosti, vo praktikata postoi odredena neizvesnost za goleminata na 

aprecijacijata na devizniot kurs koja nastanuva kako rezultat na zgolemuvawe 

na kamatnite stapki. Nekoi ekonomisti istaknuvaat deka pri odredeni 

okolnosti kako {to e {pekulativen napad vrz valutata visokite doma{ni 

kamatni stapki se asocirani so deprecijacija na devizniot kurs.  

 

Koga doa|a do promena na devizniot kurs se menuva cenata na uvoznite 

proizvodi, a so ogled na toa {to potro{uva~kata vklu~uva i uvozni proizvodi, 

mo`e da se zaklu~i deka promenata na devizniot kurs direktno vlijanie vrz 

inflacijata preku uvoznite ceni, {to e razli~en kanal od onoj preku 

agregatnata pobaruva~ka. Ovoj kanal na transmisija pobrzo vlijae vrz 

inflacijata od kanalot preku kamatnite stapki.  

 

2.9. Stabilizaciska monetarna politika 

 

Ponekoga{ e polesno da se koristi monetarnata otkolku fiskalnata politika 

za da se odgovori na makroekonomskite neramnote`i. Ova e vo slu~aj koga 
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centralnata banka mo`e brzo da ja menuva politikata, prilagoduvaj}i gi 

kamatnite stapki na operaciite na otvoren pazar za samo nekolku denovi, pa 

duri i za nekolku ~asovi. Ne sekoga{ va`i istoto za fiskalnata politika, koja 

zavisi od donesuvawe propisi za vladiniot buxet  ili negovite komponenti da 

stapat vo sila. Me|utoa, pobrziot odgovor na monetarnata politika ne 

garantira pobrzo vlijanie vrz ekonomskata aktivnost, bidej}i istra`uvawata 

poka`uvaat deka efektite od promenite na monetarnata politika vo 

potpolnost bi se odrazile vrz ekonomijata za edna ili dve godini.  

 

Od prethodnoto poglavje vidovme deka politikite za stabilizacija mo`e da se 

smestat vo dve grupi: politiki na namaluvawe na rashodite i politiki na 

preraspredeluvawe/prestrukturirawe na rashodite. Ovde }e se zadr`ime na 

ulogata na monetarnata politika vo vospostavuvawe i odr`uvawe stabilna 

ekonomija, pri {to }e gi razgledame dvete grupi na politiki od monetarna 

perspektiva.  

 

2.9.1. Analiza na politikite za namaluvawe na rashodite: monetarna 

perspektiva 

 

Analizata na fukcioniraweto na politikite za namaluvawe na rashodite se 

bazira vrz osnovnata monetarna ravenka od monetarniot pregled na edna zemja. 

Vakvata monetarna perspektiva lesno mo`e da se povrze so apsorpcioniot 

pristap, kako {to e poka`ano podolu.  

 

Monetarniot pregled ja odrazuva osnovnata ideja deka vkupnite monetarni 

obvrski na bankarskiot sektor vo edna ekonomija, sodr`ani vo M vo ravenkata 

podolu,29 se ednakvi so monetarnata aktiva, pretstavena od zbirot na neto 

deviznata aktiva (NFA) i neto doma{nata aktiva (NDA).  

 

𝑀 = 𝑁𝐹𝐴 + 𝑁𝐷𝐴 

 

                                                           
29 M pretstavuva {iroka pari~na masa, kako, na primer, M2 ili M3. Vo nea mo`e da bidat 
vklu~eni depozitite vo stranska valuta vo slu~ai kade pretstavuvaat zna~itelna komponenta od 
{irokata pari~na masa.  
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Neto doma{nata aktiva mo`e da se podeli na doma{ni krediti (DC) i ostanati 

stavki neto (OIN), pri {to vtorive vklu~uvaat neto kapital vo doma{niot 

bankarski sistem i vrednosta na smetkata za revaluacija na bankarskiot sistem, 

koja, pak, gi zema predvid promenite na doma{nata vrednost na aktivata i 

pasivata vo stranska valuta {to nastanuvaat so promenite na kursot: 

 

𝑁𝐷𝐴 = 𝐷𝐶 + 𝑂𝐼𝑁 

 

Doma{nite krediti mo`e da se podelat na dve komponenti: neto krediti na 

dr`avniot sektor (NCG) i krediti na ostatokot od ekonomijata (CRE), koi vo 

zemji so golem paradr`aven sektor gi vklu~uvaat kreditite na privatniot 

sektor i kreditite na dr`avnite kompanii: 

 

𝐷𝐶 = 𝑁𝐶𝐺 + 𝐶𝑅𝐸 

 

ottuka 

 

𝑀 = 𝑁𝐹𝐴 + 𝑁𝐷𝐴 

 

𝑀 = 𝑁𝐹𝐴 + 𝑁𝐶𝐺 + 𝐶𝑅𝐸 + 𝑂𝐼𝑁 

 

Kako {to prethodno be{e spomenato za pri~inite za inflacija, za da se namali 

inflacijata }e bide potrebno zabavuvawe na stapkata na rast na pari~nata masa. 

Ova implicira postavuvawe target za pari~nata masa, Ms (i stapkata na rast), 

ednakov na proektiranata pobaruva~ka za pari.30 Na toj na~in, politikite za 

namaluvawe na tro{ocite }e ja zauzdaat inflacijata vo onaa merka vo koja }e go 

ostvarat targetot za monetarniot agregat M.  

 

                                                           
30 Tradicionalniot pristap za targetirawe Ms podrazbira procenka na pobaruva~kata za pari, 
koja zavisi od realniot dohod (realen BDP) i realnite kamatni stapki, i koristej}i ja 
procenetata pobaruva~ka se determinira pari~nata masa. Me|utoa, dokolku mo`e da se odredi 
stabilna funkcija na pobaruva~ka za pari, toga{ mo`e da se upotrebi poznatata ravenka na 
Fischer, kade proizvodot od monetarniot agregat (M) i negoviot obrt (V) e ednakov na proizvodot 
od cenovnoto nivo (P) i koli~inata na transakcii ili realniot BDP (Y), za da se utvrdi nivoto 
na M konzistentno so odreden cenoven target. Ravenkata na Fischer glasi 𝑀 × 𝑉 = 𝑃 × 𝑉. 
Vo vakva postavenost, koga V i Y se determinirani, postavuvaweto na M }e go odredi P. Sepak, 
uspehot na koja bilo politika koja koristi monetarni targeti zavisi od toa V da bide 
konstantno ili predvidlivo.  
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Vtoro, bidej}i vrednosta na neto deviznata aktiva na bankarskiot sistem (NFA) 

korespondira so sumata na neto deviznite rezervi (neto deviznata aktiva na 

monetarnite vlasti) i neto deviznata aktiva na depozitnite banki vo 

ekonomijata, za da se ostvari proektiraniot target za bilansot na pla}awe 

potreben e nekakov target za NFA.31 Me|utoa, postavuvaweto na M i NFA bara 

nametnuvawe target za neto doma{nata aktiva na bankarskiot sistem (NDA).  

 

Nadminuvaweto na toj target zna~i nekoja kombinacija od ponisko NFA koe 

korespondira so poslab platen bilans, i pogolemo M koe ja nadminuva 

pobaruva~kata za pari, impliciraj}i povisoka inflacija. Ova objasnuva zo{to 

programite za stabilizacija obi~no vklu~uvaat ograni~uvawe ili na vkupnata 

NDA ili na NDA na monetarnite vlasti so cel da se namali kako vnatre{nata 

(inflacija) taka i nadvore{nata (tekovna smetka) neramnote`a.32 Ponatamu, 

takvite programi, isto taka, vklu~uvaat target za neto deviznite rezervi, na toj 

na~in fiksiraj}i dve od trite varijabli vo ravenkata. 

 

2.9.2. Politiki na preraspredelba na rashodite: prilagoduvawe na devizniot 

kurs 

 

Vtoriot set merki za stabilizacija se sostoi od politiki za preraspredelba na 

rashodite, koi ja menuvaat pobaruva~kata me|u doma{ni proizvodi i uvozni 

proizvodi ili koi go menuvaat proizvodstvoto me|u doma{nite i stranskite 

pazari. Prilagoduvawe na devizniot kurs e glavnata merka vo ovaa oblast, po 

{to bi sledela merkata za deluvawe preku trgovskata politika. Re`imite na 

devizni kursevi mo`e da bidat mnogu razli~ni, po~nuvaj}i od regionalno 

povrzani valutni sistemi kako {to e evro-zonata i fiksni kursevi vrzani za 

valutni odbori do slobodno fluktuira~ki pazarno orientirani kursevi so 

razli~ni opcii, kako {to se valutni margini okolu centralen fiksen kurs, 

prilagodlivi ili lizga~ki fiksirawa, i rakovodeno (ne~isti) fluktuira~ki 

kako sredina me|u dvata ekstrema (tekst vo ramka 1).  

 

                                                           
31 Nivoto na NFA sodr`ano vo pregledot na depozitni banki e, vsu{nost, pazarno determinirano. 
Spored toa, odreduvawe na target za vkupnata NFA }e ja reflektira celta za neto devizni 
rezervi (NIR) plus ex ante proekcijata za NFA na depozitnite banki.  
32 Za koja bilo proekcija na kapitalnata i finansiskata smetka od platniot bilans, povisoko 
nivo na NFA korespondira so pomalku negativno (pove}e pozitivno) saldo na tekovnata smetka.  
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Tekst vo ramka 1. Vidovi re`imi na devizen kurs  

 

^lenstvo vo valutna unija 

Primeri: zemjite od Evropskata unija u~estvuvaat vo EMU; zemjite vo zonata na 

frankot vo Zapadna Afrika 

 

Fiksni re`imi 

 

• Fiksen kurs: Ekonomii koi ja vrzuvaat valutata za nekoja me|unarodna valuta, 

bez ili so retki prilagoduvawa na paritetot, bez ili so valuten odbor. Primeri: 

Argentina: (vrzana za amerikanskiot dolar so valuten odbor); Barbados (vrzana za 

dolarot bez valuten odbor) 

 

• Fiksirawe za ko{ni~ka valuti: Ekonomii koi objavuvaat odnapred dogovoreni 

prilagoduvawa na devizniot kurs vo odnos na valutata za koja se vrzani (promena na 

kursot vo fiksni intervali). Primer: Polska, 1993-1995 godina. 

 

• Valutni ramki: Ekonomii koi se vrzuvaat za edna valuta ili za ko{ni~ka valuti 

so definirani (obi~no tesni) ramki. Primeri: Brazil, pred januari 1999 godina; 

zemjite vo porane{niot Evropski monetaren sistem.  

 

• Fiksen, no prilagodliv kurs: ovoj aran`man preovladuval vo sistemot na 

nominalna vrednost od Breton Vuds (pred 1973 godina).  

 

Fleksibilni Re`imi: prilagodlivi i fleksibilni devizni kursevi 

 

• Prilagodliv baziran vrz indikatori: ekonomii koi gi prilagoduvaat svoite 

valuti avtomatski vo odnos na promenite na odredeni indikatori, kako {to se 

dvi`ewata na realniot efektiven devizen kurs. 

 

• Rakovoden fluktuira~ki: Ekonomii koi ~esto gi prilagoduvaat svoite devizni 

kursevi vrz baza na doneseni odluki po dvi`ewa na varijabli, kako {to se deviznite 

rezervi i pozicijata vo platniot bilans. 

 

• Sloboden fluktuira~ki: Ekonomii koi dozvoluvaat pazarot i pazarnite sili da 

go odreduvaat devizniot kurs na nivnite valuti. 

Izvor: Guitian, 1994 g. 
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Na po~etokot na Meksikanskata kriza (1994 - 1995 godina) i krizata vo Azija 

(1997 - 1998 godina), golem del od ekonomistite smetaa deka dvata ekstrema, 

slobodno fluktuirawe i valuten odbor ili monetarna unija, kako {to e EMU, 

se najodr`livi re`imi na devizen kurs na dolg rok (vidi kaj Obstfeld i Rogoff, 

1995 godina i kaj Eichengreen, 1999 godina). Kako i da e, mnogu zemji s# u{te 

preferiraat intermedijarni pozicii koi im davaat na vladite barem nekakva 

kontrola vrz devizniot kurs, dodeka nekoi ekonomisti (kako Frankel, 1999 

godina) tvrdea deka intermedijarnite pozicii mo`e da bidat soodvetni za nekoi 

zemji pod nekoi uslovi.   

 

2.10. Rakovodeweto so monetarnata politika i pozicijata na platniot 

bilans i buxetskoto saldo 

 

Monetarnata politika podrazbira upotreba na razli~ni instrumenti za da se 

vlijae vrz rastot na monetarnite agregati i kamatnite stapki vo edna ekonomija. 

Zabavuvawe na rastot na neto doma{nata aktiva - doma{nata komponenta od 

monetarnite agregati - mo`e, isto taka, da pridonese za podobruvawe na 

nadvore{nata pozicija na zemjata so dopu{tawe povisoko nivo na neto devizna 

aktiva za koe bilo nivo na {iroka pari~na masa.  

 

Povisokite kamatni stapki koi obi~no go pridru`uvaat zabavuvaweto na 

monetarniot rast, isto taka, pomagaat vo reducirawe na inflacijata i 

neodr`liviot deficit na tekovnata smetka preku predizvikuvawe pad na 

agregatnata pobaruva~ka. Od druga strana, pak, poniskata pobaruva~ka gi 

reducira uvozot i investiciite, pri {to namaleniot uvoz ja podobruva 

sostojbata na tekovnata smetka. Povisokite realni kamatni stapki bi mo`ele 

da privle~at kapitalni prilivi na neto osnova bidej}i prinosot na doma{nata 

finansiska aktiva se zgolemuva vo odnos na onaa vo drugite zemji. Taka, 

povisokite kamatni stapki mo`e da pridonesat za podobruvawe kako na 

tekovnata smetka taka i na kapitalnata i finansiskata smetka od platniot 

bilans.  
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Ravenkata za doma{niot kredit poka`uva deka za da se kontrolira neto 

doma{nata aktiva na bankarskiot sistem vo su{tina e potrebno da se limitira 

doma{niot kredit, so ogled na toa {to OIN se sostoi od dve stavki - smetkata za 

revaluacija i vrednosta na kapitalot na bankarskiot sistem - koi se fiksni 

koga e utvrden devizniot kurs. So ogled na toa {to doma{niot kredit e ednakov 

na neto krediti na dr`avniot sektor plus krediti na ostatokot od ekonomijata, 

eden od na~inite za negovo ograni~uvawe e da se ograni~i rastot na neto 

kreditite na dr`avniot sektor.  

 

Ova, od druga strana, povlekuva limitirawe na fiskalniot deficit, so ogled na 

toa {to za koj bilo iznos neto finansirawe od stranstvo i neto doma{no 

nebankarsko finansirawe, za limitirawe na neto kreditite na dr`avniot 

sektor - vtorata komponenta od finansiraweto na dr`avniot sektor - potrebno 

e postavuvawe gorna granica na vkupnoto buxetsko finansirawe i so toa na 

buxetskiot deficit. Nadminuvaweto na ovoj deficit, pod pretpostavka deka 

nebankarskoto finansirawe i finansiraweto od stranstvo se odnapred 

predodredeni, }e zna~i pogolemi krediti na dr`avniot sektor.  

 

Osven ako kreditite na nedr`avniot sektor ne opadnat za ekvivalenten iznos, 

zgolemuvaweto na deficitot }e predizvika doma{niot kredit - a so toa i na 

neto doma{nata aktiva - da go nadmine svojot target, pri {to e potrebna 

nekakva kombinacija od pogolemo kreirawe pari ({to zna~i pogolema 

inflacija) i poniska neto devizna aktiva (i poslaba nadvore{na pozicija). 

Sepak, namaluvawe na kreditite na nedr`avniot sektor ne e po`elno bidej}i vo 

mnogu zemji vo razvoj doma{niot kredit e klu~en izvor za finansirawe na 

aktivnostite na privatniot sektor, a negovo namaluvawe najverojatno }e gi 

namali stapkata na investicii i stapkata na rast.33  

 

Ottuka, od monetarna perspektiva, fiskalnata politika e klu~na za 

postignuvawe na makroekonomskite celi na zemjata, imaj}i predvid deka 

                                                           
33 Ovaa izjava podrazbira ograni~eni mo`nosti za privatnite kompanii da pozajmuvaat od 
stranstvo, kako {to e, vpro~em, slu~aj vo mnogu zemji vo razvoj. Vo ekonomii so golem 
paradr`aven sektor, edna zemja mo`e da ima pogolem fiskalen deficit i pogolemi krediti na 
privatniot sektor dokolu se ograni~eni kreditite na dr`avnite pretprijatija. Me|utoa, obi~no 
vo takvite zemji nema dovolno opse`ni podatoci za kreditite na paradr`avniot sektor, taka 
{to ~esto e nevozmo`no da se postavat posebni targeti za kreditite na dr`vnite pretprijatija.   
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pregolem buxetski deficit ne e konzistenten so naporite za ostvaruvawe na 

targetite za inflacija, rast i vramnote`en platen bilans.  Istovremeno, 

postavuvawe targeti za inflacija, za nadvore{na ramnote`a i ekonomski rast 

implicira postavuvawe targeti za monetarnite agregati (M), neto devizna 

aktiva (NFA) i krediti na ostatokot od ekonomijata (CRE). Ova gi limitira 

neto kreditite na dr`avata bidej}i drugiot element od ravenkata, OIN e 

vsu{nost determiniran od realniot rast, inflacijata i devizniot kurs. 

Limitiraweto na neto kreditite na dr`avata go ograni~uva fiskalnoto saldo 

bidej}i se ograni~uvaat vkupnite krediti raspolo`livi za finansirawe na 

deficitot.  

 

Ovaa analiza mo`e da se identifikuva so apsorpcioniot pristap objasnet 

prethodno, preku prepoznavawe na odnosot me|u tekovnata smetka od platniot 

bilans (CA) i promenata vo neto deviznata aktiva na bankarskiot sistem 

(ΔNFA).34 Po definicija, promenata vo neto deviznata aktiva na bankarskiot 

sistem e ednakva na zbirot od promenata na neto deviznite rezervi (NIR) i 

promenata na neto deviznata aktiva na komercijalnite banki (NFACMB):    

 

∆𝑁𝐹𝐴 = ∆𝑁𝐼𝑅 + ∆𝑁𝐹𝐴𝐶𝑀𝐵 

 

Vo nadvore{nata smetka, dokolku nema nekakvi neo~ekuvani dvi`ewa na 

deviznite rezervi ili otpi{uvawe dolg, promenata vo neto deviznite rezervi e 

ednakva na vkupniot platen bilans, odnosno na zbirot od tekovnata smetka (CA) 

i kapitalnata i finansiskata smetka (C+FA): 

 

∆𝑁𝐼𝑅 = 𝐶𝐴 + 𝐶 + 𝐹𝐴 

 

Dokolku od dvete strani na ravenkata ja dodademe promenata na neto deviznata 

aktiva na komercijalnite banki, dobivame ravenka koja ja povrzuva neto 

deviznata aktiva na bankarskiot sistem so tekovnata smetka vo platniot bilans 

i promenata na neto zadol`uvawe vo stranstvo na site nebankarski rezidenti 

(ΔFI):35 

                                                           
34 Za po{iroka diskusija, vidi MMF (1987 godina), glava III.  
35 Finansiskata smetka od platniot bilans po definicija gi vklu~uva negativnata vrednost od 
promenata na neto deviznata aktiva na komercijalnite banki, bidej}i zgolemuvawe na ova neto 
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∆𝑁𝐹𝐴 = 𝐶𝐴 + ∆𝐹𝐼 

 

So preureduvawe na ravenkata mo`e da poka`eme deka tekovnata smetka e 

ednakva na razlikata me|u promenata na neto deviznata aktiva na bankarskiot 

sistem i promenata na neto zadol`enosta kon stranstvo na site nebankarski 

rezidenti: 

 

𝐶𝐴 = ∆𝑁𝐹𝐴 − ∆𝐹𝐼 

 

Od porano se se}avame deka promenata na neto deviznata aktiva na bankarskiot 

sistem e ednakva na razlikata me|u promenata na pari~nata masa (ΔM) i 

promenata na neto doma{nata aktiva (ΔNDA): 

 

∆𝑁𝐹𝐴 = ∆𝑀 − ∆𝑁𝐷𝐴 

 

So zamenuvawe za ΔNFA i dodavawe na ΔFI na dvete strani od ravenkata, 

dobivame: 

 

𝐶𝐴 + ∆𝐹𝐼 = ∆𝑀 − ∆𝑁𝐷𝐴 

 

So ogled na toa {to tekovnata smetka e ednakva na razlikata me|u bruto 

nacionalniot raspolo`liv dohod (GNDI) i apsorpcijata (A), (t.e. potro{uva~ka 

i investicii), ja dobivame slednava ravenka: 

 

𝐺𝑁𝐷𝐼 − 𝐴 + ∆𝐹𝐼 = ∆𝑀 − ∆𝑁𝐷𝐴 

 

Ovaa ravenka implicira deka pogolema apsorpcija od bruto nacionalen 

raspolo`liv dohod i neto stransko {tedewe (promena na neto zadol`uvaweto od 

stranstvo na nebankarskite rezidenti) }e se reflektira so pogolema promena 

na neto doma{nata aktiva od rastot na pari~nata masa. Gledano sprotivno, 
                                                                                                                                                                                     
aktiva se pojavuva kako debitna stavka (negativna registracija) vo platniot bilans. So 
dodavawe na vrednosta na promenata na neto deviznata aktiva na finansiskata smetka promenata 
na neto deviznata aktiva na komercijalnite banki otpa|a od smetkata: -ΔNFACMB + ΔNFACMB = 0. 
Taka, samo promenata na neto zadol`enosta kon stranstvo na nebankarskite rezidenti se 
pojavuva vo ΔFI.  
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pogolem rast na neto doma{nata aktiva na bankarskiot sistem se reflektira 

preku pogolema apsorpcija od raspolo`liv dohod plus promenata na neto 

zadol`uvaweto na nebankarskite rezidenti.  

 

Dokolku se otfrli zabrzuvaweto na rastot na pari~nata masa za da se izbegne 

povisoka inflacija, pod pretpostavka za nepromenetost na neto zadol`uvaweto 

od stranstvo, namaluvawe na vi{okot apsorpcija bara zabavuvawe na rastot na 

neto doma{nata aktiva. Na toj na~in, apsorpcioniot pristap isto taka 

ovozmo`uva da se objasni zo{to mnogu programi za prilagoduvawe se fokusiraat 

na zabavuvawe na rastot na neto doma{nata aktiva, a osobeno na rastot na 

doma{nite krediti (na primer preku fiskalna restrikcija, {to ja namaluva 

potrebata na dr`avata od dopolnitelno finansirawe od bankite), kako na~in 

na namaluvawe na pregolemite deficiti vo tekovnata smetka.  

 

2.11. Monetarnata politika i politikata na devizen kurs 

 

Politikata na devizen kurs ima tri osnovni celi: da promovira konkurentnost 

i odr`liva pozicija vo tekovnata smetka, da postignuva ekvilibrium na 

devizniot pazar i da gi menuva rashodite (proda`bata ili proizvodstvoto) me|u 

doma{niot i stranskite pazari.36 Prvata i tretata cel se osobeno zna~ajni od 

aspekt na stabilizacija. Sepak, postignuvaweto ekvilibrium na devizniot pazar 

e zna~ajno za da im dade na proizvoditelite i potro{uva~ite to~ni signali za 

relativnite ceni na svetskite pazari i da se izbegne sozdavawe paralelni 

pazari koi mo`e da dovedat do neefikasnost i nesoodvetna alokacija na 

resursite.  

 

Politikata na devizen kurs igra zna~ajna uloga vo promovirawe konkurentnost 

i odr`liva pozicija na tekovnata smetka na toj na~in {to pomaga vo 

vospostavuvawe  na realen devizen kurs (RER) koj e konzistenten so 

nadvore{niot ekvilibrium. Realniot devizen kurs e definiran na sledniov 

na~in: 

 

                                                           
36 Pokonkretno, politikite na menuvawe na rashodite ja menuvaat pobaruva~kata me|u 
razmenlivite i nerazmenlivite proizvodi. Terminite „doma{no proizvedeni“ i od „stranstvo“ 
se koristat kako posoodvetni namesto „nerazmenlivi“ i „razmenlivi“.   
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𝑅𝐸𝑅 =
𝑒𝑃

𝑃𝑓
 

 

pri {to P go pretstavuva doma{noto cenovno nivo, e e nominalniot devizen 

kurs (meren vo edinici stranska valuta za edna edinica doma{na valuta), a Pf go 

pretstavuva nivoto na stranski ceni.37 Na soodvetno nivo na realen devizen kurs 

edna zemja mo`e da gi finansira pla}awata za stoki i uslugi so prihodite od 

izvozot na stoki i uslugi, o~ekuvanite kapitalni prilivi i, dokolku e 

potrebno, privremeno namaluvawe na deviznite rezervi na na~in koj nema da 

predizvika drasti~na promena na monetarnata politika. Vo vakva situacija, 

bilansot na tekovnata smetka mo`e da se smeta odr`liv (Milesi-Ferreti i Razin, 

1996 godina), a izvozot na stoki i uslugi na zemjata mo`e da se smeta deka e 

konkurenten.  

 

Me|utoa, odreduvaweto na nominalniot devizen kurs e samo eden del od 

utvrduvaweto na realniot devizen kurs. Kako {to uka`uva ravenkata pogore, vrz 

toa, isto taka, vlijaat nivoto na doma{ni ceni i nivoto na cenite vo stranstvo. 

Na primer, ako nominalniot devizen kurs deprecira, doma{noto cenovno nivo 

ne smee da se poka~i tolku za da go neutralizira efektot od prilagoduvawe na 

devizniot kurs. Realniot devizen kurs, isto taka, mo`e da se promeni dokolku se 

pridvi`at doma{nite ceni bez pritoa da se promeni nominalniot kurs. 

Postignuvawe realna deprecijacija bez nominalna deprecijacija e te{ko 

izvodlivo, pokraj drugoto zaradi toa {to doma{nite ceni retko se zgolemuvaat 

bez da ima golemi ekonomski problemi, kako, na primer, golem rast na 

nevrabotenosta.  

 

So menuvawe na realniot devizen kurs politikata na devizen kurs mo`e da vr{i 

menuvawe na rashodite me|u doma{nite i uvoznite proizvodi i da promovira 

nadvore{na ramnote`a. Na primer, realna devalvacija, {to zna~i 

administrativno namaluvawe na realniot devizen kurs, }e gi zgolemi 

relativnite ceni na uvozot, so {to bi se namalila nivnata potro{uva~ka. Za 

                                                           
37 Vo zavisnot od devizniot kurs, Pf mo`e da pretstavuva ili cenovno nivo na edna zemja (vo 
slu~aj na bilateralen realen devizen kurs) ili ponderiran prosek od cenite na grupa zemji 
(kako {to e realniot efektiven devizen kurs, koj gi sledi promenite na devizniot kurs na edna 
zemja vo odnos na nejzinite trgovski partneri, obi~no koristej}i gi kako ponderi u~estvata na 
sekoja zemja vo vkupnata trgovija).  
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po{iroka paleta uslugi i stoki, realna devalvacija, isto taka, }e gi namali 

tro{ocite na strancite za doma{no proizvedenite stoki. Toa }e go zgolemi 

izvozot na stoki i uslugi iako zgolemuvaweto }e se slu~i po odredeno vreme. 

Realnata devalvacija, isto taka, bi go napravila izvozot poatraktiven, 

zgolemuvaj}i ja vrednosta vo doma{na valuta od prihodite od izvoz.38 Taka, 

realnata devalvacija bi trebalo direktno da go podobri saldoto na tekovnata 

smetka, namaluvaj}i go uvozot i zgolemuvaj}i go izvozot. Realnata devalvacija, 

isto taka, bi trebalo da ima sekundarni efekti vrz saldoto na tekovnata smetka, 

bidej}i rastot na doma{nite ceni po devalvacijata }e ja namali realnata 

vrednost na doma{nite finansiski salda, namaluvaj}i gi generalno rashodite, 

vklu~itelno i uvozot.  

 

Prilagoduvaweto na nominalniot devizen kurs }e go promeni realniot devizen 

kurs s# dodeka doma{nite ceni ne se pridvi`at dovolno za da go neutraliziraat 

efektot od promenata na nominalniot devizen kurs. Taka, nominalna 

devalvacija na po~etokot }e inicira pad na realniot devizen kurs i pokraj 

maliot pad zaradi neizbe`niot nagoren efekt od nominalnata devalvacija vrz 

doma{nite ceni. Realnata devalvacija }e bide pogolema vo onaa mera vo koja 

ostanatite politiki ja namaluvaat verojatnosta za kompenzirawe na 

prilagoduvaweto na doma{nite ceni. Na primer, kombinirawe na nominalnata 

devalvacija so restriktivna monetarna i fiskalna politika }e ja ograni~i 

doma{nata pobaruva~ka, pritoa limitiraj}i go posledovatelniot rast na 

doma{nite ceni. Zaradi toa prilagoduvaweto na devizniot kurs naj~esto se 

kombinira so zategnuvawe na monetarnata i fiskalnata politika kako del od 

poseopfatna programa za prilagoduvawe koja sodr`i merki za namaluvawe i 

preraspredeluvawe na rashodite.  

 

2.11.1. Koga e potrebno menuvawe na devizniot kurs? 

 

So ogled na toa {to klu~na varijabla za konkurentnost i nadvore{en bilans e 

realniot, a ne nominalniot devizen kurs, odreduvaweto na soodvetniot 

nominalen devizen kurs neizbe`no podrazbira odredena ocenka. Nieden 

                                                           
38 Ova pretpostavuva deka povisokite tro{oci za proizvodstvo koi proizleguvaat od 
devalvacijata, kako {to se zgolemenite doma{ni ceni za uvezeni proizvodi, ne go 
neutraliziraat rastot na prihodite od izvoz.  
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indikator za precenetost na devizniot kurs ne e perfekten, bidej}i realniot 

devizen kurs e endogena varijabla koja reagira na mnogu fatori, vklu~uvaj}i gi 

promenite vo neto kapitalnite prilivi. Na primer, porast na realniot 

efektiven devizen kurs na edna zemja mo`e da se reflektira preku pogolemi 

kapitalni prilivi ili zgolemena produktivnost vo odnos na trgovskite 

partneri na taa zemja. Kako i da e, slednive nastani mo`e da signaliziraat deka 

devizniot kurs e precenet: 

 

• razvoj ili prisustvo na zna~itelen paralelen devizen pazar; 

• golem i postojan deficit vo tekovnata smetka; i  

• zna~itelna i postojana aprecijacija na realniot efektiven devizen kurs. 

 

Precenetosta e re~isi sigurna dokolku postojat pove}e od eden signali. Na 

primer, prvite dva uslova bea karakteristi~ni za devizniot kurs na Gana i 

Uganda vo tekot na ranite 80-ti godini, pred po~etokot na programite za 

prilagoduvawe i reformi, koga nivnite ekonomii se karakteriziraa so masivno 

krium~arewe i zamena na valutata.  
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III. Fiskalnata politika vo funkcija na makroekonomska ramnote`a 

 

 

3.1. Teoretska postavenost 

 

Teorijata na fiskalnata politika vo golema mera se dol`i na ekonomistite 

kako Jan Timbergen, Bent Hansen, Leif Johansen i drugi koi ja razvile pred okolku 

pet decenii. Kon ovaa grupa mo`ebi spored va`nosta na pridonesot treba da se 

dodade i Richard Musgrave no, isto taka, zna~aen e i pridonesot na nekoi 

ekonomisti od Severna Amerika kako {to se Alvin Hansen, Lawrence Klein, Abba 

Lerner, Robert Solow, Paul Samuelson i sl. Sepak, ovie poslednive vo nivnite 

pi{uvawa se fokusirale glavno na stabilizaciskata uloga na fiskalnata 

politika. Kejnzijanskata politika za stabilizacija e samo del, iako mnogu 

zna~aen, od modernata teorija za fiskalna politika. Vo konceptot na ovaa 

teorija ovie celi na fiskalnata politika se pro{ireni nad celite za 

stabilizacija bidej}i fiskalnite alatki, isto taka, mo`at da se koristat za 

redistribucija na dohodot i za realokacija na resursite.  

 

Osnovnite elementi na teorijata na fiskalnata politika ja vklu~uvaat 

pretpostavkata deka kreatorite na politikata nemaat drugi celi osven 

promocija na socijalna blagosostojba ili za{tita na javniot interes na 

gra|anite. Socijalnata blagosostojba ne zavisi od edna varijabla ili indikator, 

tuku od nekolku indikatori, od koi nekoi se ekonomski a drugi se socijalni. 

Na~inot na koj kreatorite na politikata gi rangiraat ovie indikatori se 

menuva so tek na vreme ili so menuvaweto na vlasta. Vo zemjite koi se smetaat 

visoko demokratizirani, rangiraweto gi reflektira preferenciite na 

gra|anite i promenite vo nivnite preferencii.  

 

Primer za ekonomski varijabli od koi zavisi socijalnata blagosostojba se 

ekonomskiot rast, rast na vrabotenosta, rast na produktivnosta, stapkata na 

inflacija, raspredelbata na dohodot, nevrabotenosta me|u odredeni grupi itn. 

Primer za socijalni indikatori se o~ekuvaniot `ivoten vek, stapkata na 

kriminal, stapkata na pismenost, kvalitetot na `ivotnata sredina, vidovite 

zaboluvawa itn.  
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Kreatorite na ekonomskata politika pove}e se fokusiraat na ekonomskite 

indikatori. Tie imaat odredena percepcija za udelot koj sekoj od ovie 

indikatori go ima vrz funkcijata na blagosostojba. Dokolku funkcijata na 

blagosostojba ja obele`ime so W a razli~nite indikatori so yi, toga{ toa mo`e 

da se pretstavi kako: 

 

𝑊 = 𝑓(𝑦1,𝑦2. . . . . . . . . .𝑦𝑛) 

 

Ekonomskite indikatori mo`e da se menuvaat pod vlijanie na promenite na 

odredeni instrumenti na politikata, koi pretstavuvaat alatki vo racete na 

vlastite za modificirawe na socijalnata blagosostojba i za nejzino 

prilagoduvawe kon optimumot.39 Spored toa, sekoj indikator e funkcija od 

instrumentite na politikata: 

 

𝑦𝑖 = 𝑓�𝑥1, 𝑥2, 𝑥3. . . . . . . . . . 𝑥𝑗� 

 

^esto, odreden instrument e osobeno efikasen pri vlijanieto vrz opredelen 

indikator. Dokolku mala ili realna promena na nekoj instrument mo`e da 

predizvika zna~itelna promena na nekoj indikator, toga{ takviot instrument 

se smeta za efikasen vo odnos na toj indikator. Koga efikasnite instrumenti se 

na raspolagawe za da se promovira posakuvana ekonomska cel, vodeweto na 

politikata stanuva polesno. Primeri za instrumenti na fiskalnata politika 

se razli~nite danoci, odredeni karakteristiki na danocite kako {to se 

odbitocite i stapkite, razli~nite kategorii rashodi, odredeni karakteristiki 

na rashodite itn. Fiskalnite deficiti, isto taka, mo`e da se smetaat kako 

indirektni instrumenti so koi se nastojuva da se postigne stabilizacija. Tie se 

pod vlijanie na promenite vo danocite i rashodite. Nefiskalni ekonomski 

instrumenti se devizniot kurs, kamatnite stapki, regulativata itn., koi isto 

taka vlijaat vrz socio-ekonomskite indikatori.  

 

                                                           
39 Mora da se potencira deka promenite vo instrumentite mo`e da bidat ograni~eni od zakonski 
re{enija, politika ili administrativni barieri. Poverojatno e deka poizvodlivi se pomali 
promeni vo instrumentite otkolku pogolemi.  
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Ova, vo osnova, ja pretstavuva teorijata na fiskalnata politika. Kako i 

pove}eto teorii, i ovaa sodr`i odredeni pretpostavki, nekoi od niv 

eksplicitni, nekoi realisti~ni, a nekoi ne. Za fiskalnata politika da 

funkcionira onaka kako {to e zamislena vo teorijata i za da ovozmo`i 

socijalna blagosostojba so minimalni negativni efekti vrz odredeni grupi pri 

distribucija na dohodot, potrebno e da se ispolnat slednive osnovni 

pretpostavki.  

 

Prvo, mora da postoi odreden centar, koj Vito Tanzi go narekuva „nerven centar, 

koj pretstavuva mesto kade apstraktniot koncept koj go narekuvame vlada 

odlu~uva koi politi~ki instrumenti da se koristat za da se vlijae vrz 

ekonomskite celi koi taa smeta deka treba da se promoviraat za da se 

maksimizira socijalnata blagosostojba. Postoeweto na nerven centar vo golema 

mera implicira: a) unitarna forma na vlada; b) unificiran buxet; i v) premier, 

pretsedatel ili naj~esto minister za finansii so politi~ka mo} da gi odredi 

posakuvanite celi i da gi menuva instrumentite na fiskalnata politika vo 

posakuvanata nasoka so posakuvano tempo i intenzitet.“40  

 

Ovaa pretpostavka go implicira postoeweto na seopfaten proces na 

buxetirawe. Pritoa, ne se donesuvaat odluki za javnite finansii nadvor od 

buxetot ili, vo najmala raka, site odluki, bez ogled dali se doneseni vo ramkite 

na formalniot buxet ili nadvor od nego se direktno ili indirektno 

kontrolirani od vladata. Ne se dozvoluva fragmentirawe na procesot na 

odlu~uvawe bilo zaradi postoeweto razli~ni nivoa na vlast so nezavisni mo}i, 

bilo zaradi politi~ki razliki me|u ministrite ili vladinite agencii. Ova, 

isto taka, implicira deka buxetite na sub-nacionalnite vlasti ili na ekstra-

buxetskite institucii ne smeat da bidat meki.  

 

Dokolku postojat razliki vo celite ili vo na~inot na koristewe na 

instrumentite me|u kreatorite na politikite na razli~ni nivoa, tie mora de se 

nadminat vo ramkite na centarot, odnosno, vladata. O~igledno, politi~kata mo} 

delumno e rezultat na poddr{kata {to vladata ja dobiva od elektoratot, a 

delumno od institucionalnata postavenost predodredena od ustavot na edna 
                                                           
40 Vito Tanzi, Fiscal Policy: “When theory collides with reality”, Center for European Policy Studies (CEPS) 
Working documents 246, 2006 g.  
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zemja. Isto taka, taa delumno e rezultat na realnata kontrola koja vladata ja 

ima ili nema vrz birokratijata i legislativata.  

 

Vtora pretpostavka e onie koi ja pretstavuvaat vladata pri donesuvaweto 

odluki edinstveno da go imaat predvid javniot interes na gra|anite. Tie ne 

treba da se pod vlijanie na nivnite li~ni interesi ili interesite na odredeni 

grupi ili geografski podra~ja. Ne postojat efikasni lobi grupi koi 

funkcioniraat nadvor od izborniot proces i ne postoi mo`nost za korupcija i 

koruptivno odnesuvawe. Kreatorite na politikata izbegnuvaat populisti~ki 

politiki koi se sprotivni na javniot interes duri i koga vakvite politiki 

imaat kratkoro~en efekt koj }e im pomogne na onie na vlast da pobedat na 

slednite izbori. So eden zbor, izborniot ciklus ne igra nikakva uloga vo 

buxetskite odluki.  

 

Tretata pretpostavka e deka pri donesuvaweto odluki za buxetot vladata gi ima 

na raspolagawe najdobrite ekonomski analizi koi postojat. Tie analizi mora da 

se baziraat vrz sigurni informacii, vrz predviduvawa bez predrasudi i vrz 

prifateni ekonomski principi so vospostaveni odnosi me|u promenite vo 

instrumentite na fiskalnata politika i celite. Vrz osnova na ovie analizi 

vladata mora da bide vo sostojba so odredeno razumno nivo na preciznost da 

utvrdi deka konkretna promena na odreden instrument se o~ekuva da predizvika 

konkretna promena vo odredena cel. Vakvite analizi gi otfrlaat odlukite 

doneseni vrz ~uvstvo, impresii, ideologii, instinkti, pogre{ni podatoci, 

predviduvawa so predrasudi, izborni vetuvawa, ili ednostavno antagonizam kon 

prethodnata vladeja~ka garnitura.  

 

^etvrta pretpostavka e deka so ogled na toa {to instrumentite na politikata 

generalno se sodr`ani vo legislativata, tie mo`e da se promenat so promena na 

zakonite ili so donesuvawe novi zakoni.41 Se pretpostavuva deka zakonite 

podneseni i odobreni od parlamentot se jasni, konkretni i deka sodr`at {to e 

                                                           
41 Ova e oblast kade fiskalnata politika fundamentalno se razlikuva od monetarnata politika. 
Promenite vo instrumentite na monetarnata politika ne se vr{at so zakon, dodeka onie na 
fiskalnata politika sekoga{ baraat novo zakonsko re{enie. Ova go ote`nuva vodeweto na 
fiskalnata politika i dovelo do predlozi za formirawe na fiskalni soveti koi bi imale mo} 
vo odredeni granici da gi menuvaat politikite bez toa da treba da go stori parlamentot. Vidi 
kaj Eichengreen, Hausmann i Von Hagen (1997 g.) 
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mo`no pomalku dvosmislenosti i nepotrebnosti. Tie ne smeat da kreiraat 

asimetri~ni informacii ili problemi na razli~na interpretacija me|u 

vladata od edna strana i gra|anite od druga, ili me|u javnite slu`bi koi gi 

pi{uvaat zakonite od edna strana i onie koi treba da gi implementiraat od 

druga strana. Zakonite mora da mo`at lesno da se identifikuvaat so odreden 

instrument na fiskalnata politika, na primer, zakon za danok na dodadena 

vrednost, zakon za akcizi itn. Mora da bide sosema jasno koj instrument se 

nastojuva da se promeni so konkreten zakon i vrz kakva cel na fiskalnata 

politika se saka da se vlijae so promenata na toj specifi~en zakon. So zakonite 

treba da se izbegnuva da se targetiraat pove}e celi, bidej}i se poka`ale kako 

neefikasni obidite da se vlijae vrz pove}e od edna cel so eden instrument.  

 

Pettata pretpostavka e deka izvr{nata vlast mora da ima onolku kontrola vrz 

instrumentite na politikata (vklu~itelno i vrz predlo`enite zakoni) kolku 

{to e mo`no vo demokratsko op{testvo. Toa vo prv red podrazbira pravo na 

parlamentot da odobruva, podobruva, izmenuva ili odbiva predlozi od 

izvr{nata vlast. Sepak, parlamentot nema pravo fundamentalno da gi izmeni 

zakonskite predlozi ili nepotrebno da go odlo`uva postapuvaweto po 

predlo`enite zakoni. Izvr{nata vlast e taa koja mora da gi kontrolira 

instrumentite na ekonomskata politika, a ne parlamentot.  

 

Ponatamu, a povrzano so prvata pretpostavka, razli~nite ministri mora da 

rabotat na harmoniziran i koordiniran na~in i ne treba da pritiskaat za 

donesuvawe kontradiktorna legislativa. Pritoa, najgolemiot del od odlukite 

za danoci i rashodi mora da se izvr{at vo edna fiskalna godina, osven vo 

isklu~itelni slu~ai koga se raboti za golemi kapitalni proekti koi se 

realiziraat vo tek na nekolku godini. Dokolku na krajot na fiskalnata godina 

ima nepotro{eni sredstva ili neplateni obvrski, pote{ko se utvrduva 

vlijanieto na fiskalnata politika vrz ekonomijata. Kone~no, odlukite 

doneseni na povisoko nivo, na nivo na vlada, a odobreni od parlamentot ne smeat 

da se iskrivat pri implementirawe vo podolnite e{aloni na vlasta.  

 

Vakvata teorija na fiskalna politika, koja vo literaturata se sre}ava i kako 

„normativna“ pa duri i „naivna“ za `al e daleku od realnosta i vo razvienite 
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zemji, a osobeno vo zemjite vo razvoj. Teorijata e korisna vo taa merka {to ni 

ka`uva kako fiskalnata politika treba da izgleda, no ne ka`uva kako vsu{nost 

se odnesuva svetot. Postojat najmalku dve {koli koi ne se soglasuvaat so vakvata 

teorija. Ednata e takanare~enata [kola na javen izbor koja ne veruva deka 

vladata i birokratite mo`e da gi stavat nastrana svoite li~ni interesi pri 

odlu~uvawe za javniot interes. Drugata se narekuva Pozitivna teorija na 

fiskalna politika koja gi kritikuva instituciite i institucionalnata 

postavenost, no veli deka so nivno podobruvawe mo`e da se postignat podobri 

celi.  

 

3.2. Efektite od fiskalnata politika vrz agregatnata pobaruva~ka  

 

Kako {to vidovme, osven so monetarnata politika dr`avata mo`e da vlijae vrz 

odnesuvaweto na makroekonomskata politika i preku fiskalnata politika. Toa, 

pred s#, se odnesuva na izborot koj stoi pred vladata vo odnos na kupuvawata, 

odnosno tro{ewata na javniot sektor ili vo odnos na danocite. Primarniot 

efekt na fiskalnata politika na kratok rok e vrz agregatnata pobaruva~ka za 

stoki i uslugi, dodeka na dolg rok taa isto taka vlijae vrz {tedeweto, 

investiciite i rastot na bruto doma{niot proizvod.  

 

Koga vladata kako nositel na fiskalnata politika gi menuva stapkite na 

danocite, taa ja menuva krivata na agregatna pobaruva~ka indirektno preku 

vlijanie vrz odlukite za tro{ewe na pretprijatijata ili naselenieto. 

Sprotivno, koga vladata gi menuva svoite naviki i na~ini na kupuvawe stoki i 

uslugi, taa direktno ja menuva krivata na agregatnata pobaruva~ka.  

 

Na primer, da pretpostavime deka edna vlada pravi nara~ka za nov avion kaj 

golem proizvoditel na avioni. Ovaa nara~ka ja zgolemuva pobaruva~kata za 

proizvodstvoto na toj golem proizvoditel, {to }e ja natera kompanijata da 

vraboti pove}e rabotnici i }e go zgolemi nejzinoto proizvodstvoto. So ogled na 

toa {to taa kompanija e del od ekonomijata, zgolemenata pobaruva~ka za 

nejzinite proizvodi zna~i zgolemuvawe na vkupnata koli~ina stoki i uslugi koi 

se pobaruvaat za sekoe cenovno nivo. Kako rezultat na toa, krivata na 

agregatnata pobaruva~ka }e se pomesti vo desno.  
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No, da vidime za kolku ovaa nara~ka na vladata }e ja zgolemi agregatnata 

pobaruva~ka? O~igleden odgovor bi bil deka taa bi se zgolemila za iznosot na 

novata nara~ka. Sepak, ova ne e sosema to~no. Postojat dva makroekonomski 

efekta koi vlijaat vrz toa goleminata na promenata na agregatnata pobaruva~ka 

da se razlikuva od visinata na promenata na vladinata potro{uva~ka, odnosno, 

kupuvaweto. Prvo, toa e efektot na multiplikacija, koj uka`uva na toa deka 

promenata na agregatnata pobaruva~ka mo`e da bide pogolema od iznosot na 

vladinata potro{uva~ka, odnosno, vo navedeniot primer od iznosot na 

nara~kata za nov avion. Vtoro, efektot na istisnuvawe (crowding out), koj 

uka`uva deka promenata vo agregatnata pobaruva~ka mo`e da bide pomala od 

vladinata potro{uva~ka.  

 

3.2.1. Kejnzijanski pristap i istisnuvawe (crowding out) 

 

Najednostavniot Kejnzijanski model pretpostavuva rigidnost na cenite i vi{ok 

na sloboden kapacitet, taka {to proizvodstvoto e determinirano od 

agregatnata pobaruva~ka. Vo vakov model fiskalnata ekspanzija ima 

multiplicira~ki efekt vrz agregatnata pobaruva~ka i proizvodstvoto. 

Kejnzijanskiot multiplikator e nad eden, se zgolemuva so responzivnosta na 

potro{uva~kata na tekovniot prihod i e pogolem pri zgolemuvawe na rashodite 

otkolku pri kratewe na danocite. Dokolku zgolemuvaweto na rashodite e 

nadopolneto so zgolemuvawe na danocite, toga{ multiplikatorot e balansiran 

i ednakov na eden.  

 

Pro{iruvaweto na ednostavniot Kejnzijanski model ovozmo`uva efekt na 

istisnuvawe preku inicirani promeni vo kamatnite stapki i devizniot kurs. 

Ova e kako dopolnuvawe na direktnoto istisnuvawe koe se slu~uva vo onaa mera 

vo koja vladata obezbeduva stoki i uslugi koi gi zamenuvaat onie proizvedeni od 

privatniot sektor. Dosega, zgolemuvaweto na doma{nata pobaruva~ka vo 

otvorena ekonomija se zadovoluva{e so uvoz. Stepenot na istisnuvawe vlijae vrz 

goleminata na fiskalnite multiplikatori no ne ja menuva nivnata nasoka na 

deluvawe. Vo standardniot IS-LM model privatnite investicii se negativno 

proporcionalni so kamatnite stapki, i spored toa, fiskalna ekspanzija koja e 
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rezultat na zgolemeno pozajmuvawe od stranstvo koe gi zgolemuva kamatnite 

stapki doveduva do namaluvawe na investiciite.42 Vo IS-LM modelot na otvorena 

ekonomija (modelot na Mundell-Fleming) opi{an pogore vo trudot, istisnuvawe 

mo`e da se vr{i i preku devizniot kurs. Povisokite kamatni stapki 

privlekuvaat stranski kapital da vleguva vo zemjata, {to doveduva do 

aprecijacija na devizniot kurs. Vlo{uvaweto na sostojbata na tekovnata smetka 

od platniot bilans koe nastanuva kako posledica od aprecijacijata go 

neutralizira rastot na doma{nata pobaruva~ka koja, pak, proizlegla od 

ekspanzivna fiskalna politika.  

 

Istisnuvaweto preku kamatnite stapki i devizniot kurs e pod vlijanie na 

odredeni aspekti na IS-LM modelot: 

 

• Determinantite na privatnite investicii. Istisnuvaweto verojatno }e 

bide pogolemo dokolku investiciite se prili~no ~uvstvitelni na 

promenite na kamatnite stapki. Sepak, dokolku investiciite 

pretstavuvaat raste~ka funkcija od tekovniot prihod, mo`e da dojde do 

generirawe prili~no visoki multiplikatori duri i vo slu~aj koga postoi 

istisnuvawe preku kamatnite stapki.  

• Pobaruva~ka za pari i monetarna politika. Istisnuvaweto preku 

kamatnite stapki se bazira vrz pretpostavkata deka pobaruva~kata za 

pari e funkcija od kamatnite stapki i dohodot. Kolku pomalku 

senzitivna e pobaruva~kata za pari na kamatnite stapki, a pove}e 

senzitivna na dohodot, tolku istisnuvaweto }e bide pogolemo. Sepak, 

tendencijata kamatnite stapki da rastat kako posledica na fiskalna 

ekspanzija mo`e da se neutralizira so olabavuvawe na monetarnata 

politika. 

• Otvorenost i re`im na devizen kurs. Vo otvorena ekonomija, goleminata 

na fiskalnite multiplikatori prvenstveno }e zavisi od re`imot na 

devizen kurs. Pri fleksibilen kurs, kapitalnite prilivi privle~eni od 

                                                           
42 Vo su{tina, sekoja stavka koja e senzitivna na kamatnite stapki, kako, na primer, kupuvawe 
trajni potro{uva~ki stoki ili uslugi koi se povrzani so domuvaweto, mo`e da bide pod 
vlijanie, no najgolemiot efekt e, sepak, vrz investiciite. 
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povisoki doma{ni kamatni stapki vodat kon aprecirawe na valutata.43 

Pri perfektna mobilnost na kapitalot postoi celosno istisnuvawe i 

fiskalnata politika vo takov slu~aj e neefektivna.44 Pri fiksen kurs 

fiskalnata ekspanzija }e producira pomal rast na kamatnite stapki 

otkolku vo zatvorena ekonomija, a pri perfektna mobilnost na kapitalot 

fiskalnata politika }e bide mnogu efikasna bidej}i pari~nata masa }e 

se zgolemi za da spre~i rast na doma{nite kamatni stapki (odnosno, 

kamatnite stapki doma i vo stranstvo }e ostanat isti).    

 

Stepenot na istisnuvawe, isto taka, e pod vlijanie na cenovnata fleksibilnost. 

Neokejnzijanskite modeli dozvoluvaat cenovna fleksibilnost iako 

nominalnite rigidnosti ostanuvaat dokolku cenite ne se prilagoduvaat celosno 

za da gi izramnat pazarite. Duri i ako e limitirana na kratok rok, cenovnata 

fleksibilnost }e ima tendencija da go namaluva rasponot na vrednosti na 

fiskalnite multiplikatori i osobeno da go ograni~i vlijanieto na re`imot na 

devizen kurs. Vo zatvorena ekonomija, fiskalnata ekspanzija }e vodi kon 

povisoki ceni koi go zadu{uvaat del od rastot na agregatnata pobaruva~ka na 

kratok rok, pritoa zasiluvaj}i go istisnuvaweto preku kamatnite stapki koe se 

pojavuva pri cenovna rigidnost. Vo otvorena ekonomija so fleksibilen kurs 

stepenot na istisnuvawe zavisi od responzivnosta na doma{nite ceni na 

promenite na devizniot kurs. Pokonkretno, dokolu doma{nite ceni se dvi`at 

zaedno so devizniot kurs, istisnuvaweto }e bide pomalo otkolku pri cenovna 

rigidnost bidej}i aprecijacijata na devizniot kurs }e gi namali cenite. Vo 

uslovi na fiksen kurs saldoto na tekovnata smetka }e se vlo{i kako odgovor na 

cenovnite zgolemuvawa preku realnata aprecijacija na devizniot kurs, i pritoa 

istisnuvaweto }e bide pogolemo otkolku pri cenovna rigidnost.  

 

Promenite na kamatnite stapki, devizniot kurs i cenite mo`at dopolnitelno 

da vlijaat vrz istisnuvaweto preku efektite na bogatstvoto vrz agregatnata 

pobaruva~ka. Ova bi bilo slu~aj koga potro{uva~kata zavisi od tekovnoto 

finansisko bogatstvo. Porast na kamatnite stapki, generalno, }e ja namali 

                                                           
43 Ova pretpostavuva nepromeneto nivo na devizni rezervi. Dokolku fiskalnata ekspanzija e 
finansirana so namaluvawe na rezervite, monetarnata ekspanzija koja, vsu{nost, se slu~uva 
pritoa go namaluva efektot na istisnuvawe.  
44 Dokolku postoi fleksibilen kurs no kapitalot ne e mobilen toga{ fiskalniot 
multiplikator e ednakov kako vo zatvorena ekonomija. 
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nominalnata vrednost na finansiskata aktiva isto kako {to aprecijacijata na 

devizniot kurs ja namaluva vrednosta na aktivata denominirana vo stranska 

valuta. Za doma}instvata i firmite koi se neto kreditori vakvite efekti na 

bogatstvoto }e go zasilat istisnuvaweto preku kamatnite stapki i devizniot 

kurs kako {to e objasneto pogore, i }e gi namalat fiskalnite multiplikatori.45 

Vlijanieto na povisokite ceni e nejasno bidej}i tie mo`e da imaat sprotivni 

efekti vrz nominalnoto i realnoto bogatstvo.  

 

Na kraj, treba da se zemat predvid i dinami~kite efekti na fiskalnata 

politika.46 Dokolku na istisnuvaweto mu treba pove}e vreme za da se 

manifestira od direktnoto vlijanie na fiskalnata ekspanzija, verojatno e deka 

fiskalnite multiplikatori }e bidat relativno visoki na kratok rok no }e 

opadnat so tek na vreme. Osobeno, spiralata plati-ceni koja ja determinira 

brzinata na rast na cenite kako posledica na fiskalnata ekspanzija, kako i 

responzivnosta na obemot na trgovskata razmena na promenite na uvozot i 

izvozot izrazeni vo doma{na valuta, }e vlijae vrz visinata na kratkoro~nite 

fiskalni multiplikatori.  

 

3.2.2. Nekejnzijanski efekti na fiskalnata politika 

 

Nekejnzijanskite efekti od fiskalnata politika se pojavile od novite 

klasi~ni modeli koi se fokusiraat na poznatite nedostatoci na Kejnzijanskiot 

pristap, a pred s# toa e nevklu~uvaweto na mikroekonomskite aspekti. Golem 

del od neoklasi~nite modeli stavaat osoben akcent na efektite od fiskalnata 

politika na stranata na ponudata. Me|utoa, tie, isto taka, se fokusiraat na 

nekoi karakteristiki koi imaat implikacii na stranata na pobaruva~kata.  

 

Racionalni o~ekuvawa. Iako nekoi varijanti na Kejnzijanskiot pristap gi 

zemaat predvid o~ekuvawata tie, obi~no, se baziraat vrz adaptivnite 

o~ekuvawa. Za sporedba, racionalnite o~ekuvawa vr{at prilagoduvawe 

nanapred vo varijablite koi bi bile poprogresivni so adaptivnite o~ekuvawa. 

Taka, dolgoro~nite efekti od fiskalnata politika }e bidat zna~ajni duri i na 

                                                           
45 Vidi kaj Richard Hemming i drugi, “The Effectiveness of Fiscal policy in Stimulating Economic Activity - 
A Review of Literature”, IMF Working paper 208, 2002 g.  
46 Vidi kaj Auerbach and Kotlikoff, 1987 g. 
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kratok rok, i vo kontekst na toa razlikata me|u privremeni i permanentni 

promeni vo politikata e zna~ajna. Na primer, iako privremenata fiskalna 

ekspanzija nema dolgoro~no vlijanie vrz o~ekuvawata, permanentnata fiskalna 

ekspanzija mo`e da go zgolemi istisnuvaweto duri do stepen na pretvorawe na 

fiskalnite multiplikatori vo negativni. Toa e taka bidej}i naselenieto i 

pretprijatijata }e o~ekuvaat deka incijalnoto zgolemuvawe na kamatnite 

stapki i aprecijacijata na devizniot kurs }e potraat i }e se zgolemuvaat 

(Krugman i Obstfeld, 1997 g.).  

 

Rikardova ravenka. Kejnzijanskiot pristap se bazira vrz pretpostavkata deka 

potro{uva~kata e povrzana so tekovniot prihod. Dokolku potro{uva~ite se 

odnesuvaat spored Rikardovata ravenka vo smisla deka se so pogled nanapred i se 

potpolno svesni za me|uvremenoto buxetsko ograni~uvawe, tie }e anticipiraat 

deka namaluvaweto na danocite denes koe e finansirano so izdavawe dr`aven 

dolg }e rezultira so povisoki danoci vo idnina za idnite generacii. 

Postojaniot prihod ostanuva nepromenet, a vo nedostatok na ograni~uvawe za 

likvidnost i vo uslovi na perfektni pazari na kapital potro{uva~kata nema da 

se promeni. Ovaa konstatacija na postojnata Rikardova ravenka ja dodal Barro vo 

1974 godina i istata teorija sega vo literaturata se sre}ava kako „predlog-

ravenka na Barro-Ricardo“. Spored toa, postoi Rikardova ekvivalentnost me|u 

danocite i izdavaweto dolg. Perfektnata Rikardova ravenka implicira deka 

namaluvawe na vladinoto {tedewe kako rezultat na namaluvawe na danocite e 

potpolno neutralizirano so povisoko privatno {tedewe, a agregatnata 

pobaruva~ka e nepromeneta. Vo ovoj slu~aj, fiskalniot multiplikator e 

ednakov na nula.  

 

Fokusot na Rikardovata ravenka vo literaturata e vrz efektite od 

namaluvaweto na pau{alnite danoci za odredeno nivo na javni rashodi. Pri 

proporcionalni ili progresivni danoci, na~inot na koj efektite na stranata 

na ponudata od namaluvawe na danocite vlijaat vrz permanentniot dohod treba 

isto taka da se zemat predvid. Dokolku fiskalnata ekspanzija se odviva vo 

nasoka na zgolemeno vladino tro{ewe, vlijanieto vrz permanentniot dohod 

zavisi od toa kako toa }e se plati vo idnina. Privremeno zgolemuvawe na 

vladinoto tro{ewe koe bi se neutraliziralo so idni pomali tro{ewa nema da 
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ima nikakvo vlijanie. Me|utoa, dokolku zgolemenoto vladino tro{ewe se 

finansira od idni povisoki danoci toa }e dovede do namaluvawe na 

permanentniot dohod i potro{uva~kata - i spored toa, pojava na negativni 

fiskalni multiplikatori - iako to~nata golemina na padot na proizvodstvoto 

koj najverojatno }e se slu~i }e zavisi od toa kolku produktivni bile vladinite 

tro{ewa.  

 

Tuka e zna~ajno da se istakne deka Rikardovata ravenka bazira vrz silni 

pretpostavki. Taka, kratkiot vremenski period, pomalku perfektnite 

predviduvawa, delumnite likvidnosni ograni~uvawa, neperfektniot pazar na 

kapital i `elbata da se prefrlat nekoi od tekovnite fiskalni tovari na 

idnite generacii mo`e povtorno da vospostavat pojaka vrska me|u fiskalnata 

politika i potro{uva~kata (Mankiw i Summers, 1984 g.; Blanchard, 1985 g.). 

Sledstveno, prakti~noto zna~ewe na Rikardovata ravenka e problemati~no 

barem vo nejzinata perfektna forma.  

 

Sepak, vredi da se postavi pra{aweto dali postojat slu~ai koga Rikardoviot 

odgovor e poverojaten. Na primer, dokolku vladata e obvrzana so nekoe 

fiskalno pravilo deka fiskalnata ekspanzija denes treba da se neutralizira so 

fiskalna kontrakcija podocna, toga{ individuite koi i onaka ne raspolagaat 

so dolg vremenski horizont mo`ebi }e go prilagodat svoeto {tedewe barem 

delumno da bidat podgotveni za idnite povisoki danoci. Sli~no, koga e 

o~igledno deka tekovnoto dvi`ewe na javniot dolg e neodr`livo i deka }e bidat 

neophodni dano~ni zgolemuvawa vo idnina za namaluvawe na dolgot, izgleda 

deka postoi Rikardov odgovor na fiskalnata ekspanzija duri i pri 

kejnzijanskiot pristap.  

 

Izramnuvawe na potro{uva~kata. Rikardovoto odnesuvawe rezultira so 

izramnuvawe na potro{uva~kata so cel da se neutralizira me|ugeneraciskata 

redistribucija nametnata so vladinata politika na javen dolg. Postojat pove}e 

modeli na generacisko preklopuvawe koi uka`uvaat na toa, me|utoa takvite ne 

mo`at da ja objasnat realnata situacija na delumno izramnuvawe na 

potro{uva~kata. Vrz ovaa osnova Mankiw vo 2000 godina go razvil modelot na 

{teda~i-tro{a~i vo koj ne samo {to izramnuvaweto na potro{uva~kata ne e 
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perfektno tuku mnogu lu|e imaat malo neto bogatstvo, a nasledstvata imaat 

zna~ajna uloga pri akumulacijata na bogatstvoto.   

 

Premija na kamatna stapka i kredibilitet. Premijata za rizik vo kamatnite 

stapki e zna~aen kanal preku koj akumulacijata na dolg mo`e da vlijae vrz 

fiskalniot multiplikator. Kako {to javniot dolg se kumulira so fiskalnite 

ekspanzii od godina vo godina, premijata za rizik koja go reflektira 

raste~kiot rizik od nevra}awe na dolgot ili zgolemen rizik od pojava na 

inflacija }e gi zasili efektite na istisnuvawe preku kamatnite stapki (Miller, 

Skidelsky i Weller, 1990 g.). Vo takvi okolnosti privremena fiskalna ekspanzija 

bi bila poefikasna od permanentna, bidej}i taa nametnuva pomal rizik za 

naru{uvawe na odr`livosta na dolgot.  

 

Vo otvorena ekonomija so visoka mobilnost na kapitalot fiskalnite ekspanzii 

se rizi~ni za odr`livosta na dolgot i gi zgolemuvaat stravuvawata za idni 

problemi vo platniot bilans, {to doveduva do namaluvawe na stranskite 

investicii i do odliv na kapital so negativni posledici po ekonomskata 

aktivnost vo ekonomijata. Vo ovoj kontekst kredibilitetot na politikite e od 

krucijalno zna~ewe.  

 

Dokolku doverbata vo sposobnosta na vladata da sprovede merki sprotivni na 

namaluvaweto danoci ili privremenoto zgolemeno tro{ewe e mala kako 

rezultat na slaba fiskalna disciplina, a najavenata privremena fiskalna 

ekspanzija, vsu{nost, }e se pretvori vo permanentna, toga{ kamatnite stapki 

najverojatno }e se zgolemat so vgraduvawe na premija za rizik. Dokolku 

premijata e pogolema, toa e siguren signal deka multiplikatorite }e stanat 

negativni, bidej}i privatnoto {tedewe reagira pozitivno na kredibilnata 

obvrska za namaluvawe na dolgot i namaluvawe na premijata za rizik.  

 

Nesigurnost. Dokolku fiskalnata ekspanzija e povrzana so zgolemena 

nesigurnost, pretpazlivoto odnesuvawe na naselenieto i pretprijatijata mo`e, 

isto taka, da gi namali fiskalnite multiplikatori i da gi pretvori vo 

negativni vrednosti. Naselenieto najverojatno }e akumulira {tedewe kako 
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pretpazlivost za idninata, a kompaniite }e gi odlo`at investiciite. Ponatamu, 

vo nesigurna delovna klima golemo zna~ewe imaat efektite na doverba.  

 

Teoretskite postavki na efektite na doverba koi ne se povrzani so o~ekuvawa 

ili kredibilitet se prili~no nejasni, no generalnata ideja e deka 

potro{uva~kata i investiciite mo`e da zavisat od toa kako naselenieto i 

pretprijatijata gledaat na op{tata ekonomska situacija, a nivnata doverba vo 

taa nasoka e pod vlijanie na vladinite politiki i informacii (na primer, 

o~ekuvani idni deficiti imaat negativen odraz vrz doverbata, osobeno ako 

prethodno vladata ne mo`e da se pofali so nekoi kredibilni rezultati na 

fiskalna prudentnost).   

 

3.3. Efektite od fiskalnata politika na stranata na ponudata 

 

Analizata na stabilizira~kata uloga na fiskalnata politika tradicionalno se 

fokusira na nejzinite efekti na stranata na pobaruva~kata, dodeka efektite na 

stranata na ponudata se smetaat pozna~ajni na podolg rok. Sepak, razlikata me|u 

pra{awata na stranata na pobaruva~kata na kratok rok i onie koi se odnesuvaat 

na stranata na ponudata na podolg rok mo`ebi ne e tolku jasna. Dokolku 

ekonomijata funkcionira pri poln kapacitet i na kratok rok ne postoi 

mo`nost za zgolemuvawe na prokuktivniot kapacitet, fiskalnata ekspanzija, 

koja mo`e da se prezeme vrz baza na pogre{na pretpostavka deka postoi vi{ok 

kapacitet ili ~isto zaradi politi~ki pri~ini, treba da bide istisnata.  

 

Samo politiki koi promoviraat odgovori na stranata na ponudata bi mo`ele da 

se spravat so ograni~enite kapaciteti, a nivnoto vlijanie e prvenstveno na dolg 

rok. Me|utoa, efektite od fiskalnata politika na stranata na ponudata bi 

mo`ele da povle~at kratkoro~ni posledici na stranata na pobaruva~kata 

zaradi o~ekuvawata deka rastot na dolg rok }e bide pogolem. Dokolku 

fiskalnata ekspanzija e izvr{ena preku namaluvawe na danocite i zgolemuvawe 

na rashodite koi se povolni za ponudata, toa }e odi vo nasoka na zgolemuvawe na 

fiskalnite multiplikatori.   
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Danoci, javni rashodi i rast. Pri ocenkata na kratkoro~nite efekti na 

fiskalnata politika vnimanieto treba da se naso~i kon na~inot na koj 

promenite vo odano~uvaweto na prihodot na rabotnicite vlijaat vrz ponudata 

na rabotna sila i kako promenite vo odano~uvaweto na kapitalot vlijaat vrz 

{tedeweto i investiciite. Lociraweto na me|unarodno mobilniot kapital i 

rabotna sila, isto taka, mo`e da bide pod vlijanie. Sepak, vo kone~nata analiza, 

vlijanieto na dano~nite promeni vrz ponudata na rabotna sila i kapital, a 

preku niv i vrz rastot na ekonomijata, pretstavuva empirisko pra{awe za toa 

kakvi nedvosmisleni zaklu~oci treba da proizlezat.47 Isto taka, vnimanie 

treba da se posveti i na na~inot na koj promenite vo rashodite vlijaat vrz 

produktivnosta na rabotnata sila i kapitalot. Pokonkretno, vladinoto 

tro{ewe na javni dobra i ostanati stoki - i vo ista merka skratuvawata na 

tro{ocite koi se neproduktivni - bi mo`elo da vodi kon povisok rast. Ova e 

prika`ano vo modeli kade vladata investira kako vo fizi~ki taka i vo ~ove~ki 

kapital (Murphy, Shleifer, i Vishny, 1989 g.; i Lucas, 1988 g.) Drugi modeli 

poka`uvaat deka takvite investicii mo`e da ja dvi`at ekonomijata me|u lo{ i 

dobar ekvilibrium (Azariadis i Drazen, 1990 g.), pri {to se pojavuvaat golemi 

makroekonomski razliki koi impliciraat deka fiskalnite multiplikatori se 

premnogu golemi.  

 

Odredeno vnimanie se posvetuva i na na~inot na koj karakteristikite na 

pazarot na trud bi mo`ele da vlijaat vrz toa dali promenite vo odano~uvaweto 

i rashodite bi mo`ele da imaat nekejnzijanski efekti preku kanalite na 

stranata na ponudata. Taka, Alesina i Perotti (1997 g.) zabele`uvaat deka 

zgolemuvaweto na danocite od plata bi mo`ele da imaat zna~itelni negativni 

efekti vrz ponudata vo pazari na trud koi se organizirani vo sindikati, 

odnosno, ne se perfektno koknurentni, pri {to bruto platite, a so toa i 

tro{ocite po edinica trud, isto taka, se zgolemuvaat reflektiraj}i gi 

povisokite danoci.  

 

Me|utoa, ovie dva avtora argumentiraat deka sklu~uvaweto dogovori so 

sindikatite za uprose~uvawe na platite bi mo`elo da go ograni~i rastot na 

bruto platite, a so toa i inflatornite pritisoci za vreme na fiskalna 
                                                           
47 Za empiriskite dokazi povrzani so ponudata na rabotna sila vidi kaj Blundell i MacCurdy 
(1999g.) 
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kontrakcija nadopolneta so golema devalvacija pri {to fiskalniot 

multiplikator }e se namali. Takov dogovor e poverojatno polesno da se sklu~i 

so visoko centralizirani sindikati. Od druga strana, Lane i Perotti (1996 g.) 

smetaat deka namaluvawe na vrabotenosta vo dr`avniot sektor, {to vodi kon 

namaluvawe na pobaruva~kata za rabotna sila, gi oslabuva sindikatite, gi 

namaluva platite a so toa ja zgolemuva profitabilnosta, bi mo`ela da 

pretstavuva izvor na nekejnzijanski efekti.  

 

Neoklasi~ni modeli. Osnovna karakteristika na neoklasi~nite modeli e deka 

cenite gi ~istat pazarite taka {to fluktuaciite vo proizvodstvoto se kako 

rezultat na {okovi na stranata na ponudata, a ne kako rezultat na promenite vo 

agregatnata pobaruva~ka. Edna implikacija na neoklasi~nite modeli, koja 

najprvo e istaknata od Lucas (1975 g.) a potoa i od Sargent i Wallace (1975 g.) e deka 

celosno anticipiranite politiki koi vlijaat vrz agregatnata pobaruva~ka (no 

ne i vrz agregatnata ponuda) nemaat nikakvo vlijanie vrz rastot nitu na kratok 

nitu na dolg rok. Samo neanticipiranite politiki - koi gi odrazuvaat ili 

iznenaduvawata od vladata ili nesovr{enite informacii - imaat vlijanie koe 

vo celost proizleguva od ponudata. Ova ne zna~i deka ovie modeli ne ja zemaat 

predvid fiskalnata politika. Sepak, tie se fokusiraat na dizajnirawe 

optimalna fiskalna politika za razlika od istra`uvawe na vlijanieto na 

fiskalnata politika vrz ekonomskata aktivnost.  

 

3.4. Efektite od fiskalnata politika vrz devizniot kurs 

 

Na~inot na vodeweto na fiskalnata politika mo`e da ima vlijanie vrz 

dvi`ewata na devizniot kurs i vrz politikata na devizen kurs. Teoretski, 

takvoto vlijanie zavisi od povrzanite promeni vo rizikot od neispolnuvawe na 

obrskite na dr`avata, od otvorenosta na kapitalnata smetka od platniot bilans 

i od re`imot na devizen kurs. Vo uslovi na visoka mobilnost na kapitalot, 

konstantna premija za rizik na zemjata i re`im na fleksibilen devizen kurs, 

eventualna fiskalna ekspanzija bi dovela, iako privremeno, do aprecijacija na 

devizniot kurs.  
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Sprotivno, pri niska mobilnost na kapitalot, se o~ekuva devizniot kurs da 

deprecira vo uslovi koga fiskalnata ekspanzija go pottiknuva uvozot i 

predizvikuva deficit vo tekovnata smetka od platniot bilans. Kaj 

ponaprednite zemji vo razvoj, glavno, postoi visoka mobilnost na kapitalot, a 

premiite za rizik na zemjite imaat tendencija da bidat senzitivni na 

fiskalnata politika. Toa uka`uva deka zgolemuvaweto na buxetskite deficiti 

najverojatno }e go zgolemi rizikot za neispolnuvawe na obvrskite na vladata, }e 

generira odliv na kapitalot i }e nametne pritisok vrz doma{nata valuta.  

 

Vo literaturata se sre}avaat analizi na vrskata me|u fiskalnata politika i 

valutnite krizi. Prvata generacija modeli za platno-bilansni krizi 

poka`uvaat kako nekonzistentnosta me|u fundamentite na fiskalnata politika 

i strogo fiksnite devizni kursevi doveduva do napu{tawe na fiksniot kurs 

(Krugman, 1979 g.). Podocne`nite modeli uka`uvaat na toa deka krizite mo`ebi 

se samoispolnuva~ki (Obstfeld, 1994 g.), {to zna~i deka samiot strav od i 

o~ekuvawata za nastanuvawe kriza, vo su{tina, pridonesuvaat za ili go 

zabrzuvaaat procesot na nastanuvawe na krizata. Tie mo`ebi se direktno 

predizvikani od novite percepcii na investitorite za idnata fiskalna 

politika.  

 

Ovoj koncept na samoispolnuva~ka kriza s# pove}e e prisuten vo debatite okolu 

dol`ni~kata kriza vo EU koja se pretvori vo valutna kriza i go zagrozuva 

postoeweto na evroto, kade osobeno e aktuelna sostojbata vo ekonomiite koi se 

na rabot na nemo`nost za ispla}awe na obvrskite, kako Italija i [panija, kade 

postoi takva opasnost od samoispolnuva~ka kriza me|utoa i dilema dali taa 

mo`e da se nadmine so pomo{ od strana na Evropskata centralna banka.  

 

Fiskalnata politika, isto taka, mo`e da vlijae i vrz odnesuvaweto na 

politikata na devizen kurs. Na primer, vo ekonomii kade golem procent od 

dr`avniot dolg e denominiran ili e indeksiran vo stranska valuta, centralnata 

banka mo`e da donese odluka da se bori protiv deprecijacija na devizniot kurs 

na toj na~in limitiraj}i ja ulogata na devizniot kurs kako apsorbira~ na 

{okovi (Goldstein i Turner, 2003 g.). Sprotivno, vo zemji kade golem procent od 

javniot dolg e povrzan so dvi`eweto na kamatnite stapki, monetarnite vlasti 
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mo`e da ne sakaat da gi zgolemat doma{nite kamatni stapki za da se 

sprotivstavat na pritisocite vrz kursot.  

 

Od empiriska perspektiva, iskustvata za vlijanieto na fiskalnata politika vrz 

dvi`ewata na devizniot kurs se me{ani. Nekoi studii (Feldstein, 1986 g.), (Melvin 

i drugi, 1989 g.), (Beck, 1993 g.) i (Caramazza, 1993 g.) nao|aat pozitivna zna~ajna 

vrska me|u fiskalnite ekspanzii i devizniot kurs vo razvienite zemji, dodeka 

pak, drugi ne nao|aat nikakva statisti~ki zna~ajna koreliranost (McMillin i 

Koray, 1990 g.), (Koray i Chan, 1991 g.). Od druga strana, vo zemjite vo razvoj 

empiriskata literatura se fokusirala glavno na „pridonesot“ na fiskalnata 

politika za ranlivost na zemjata od valutni krizi, pritoa utvrduvaj}i deka 

golemi eksplicitni ili implicitni buxetski deficiti, ili pazarni percepcii 

za nedostatok na fiskalna odr`livost, gi pravi ekonomiite poranlivi na vakvi 

krizi (Kopits, 2000 g.)  

 

3.5. Efektite od fiskalnata politika vrz kamatnite stapki 

 

Kvantitativnite efekti na dr`avniot dolg i buxetskiot deficit vrz 

dolgoro~nite kamatni stapki se obvieni so mnogu kontroverzii. Ekonomskata 

teorija dava razli~ni odgovori vo zavisnost od pra{awata, kako, na primer, 

dali deficitot gi reflektira promenite vo javnite rashodi ili promenite vo 

vremeto na danocite. Isto taka, toa zavisi od vremenskiot period na planirawe 

na doma}instvata (sektorot naselenie) koi pla}aat danoci i koi go poseduvaat 

dr`avniot dolg.  

 

Vlijanieto na zna~itelnoto vlo{uvawe na fiskalnite pozicii duri i vo 

visokorazvienite zapadni ekonomii vrz globalnite dolgoro~ni kamatni stapki 

ne privle~e nekoe osobeno vnimanie vo literaturata. Pri analizata na takvoto 

vlo{uvawe, osobeno vo kontekst na restriktivna monetarna politika vo nekoi 

od najgolemite ekonomii, fenomenot na niski kamatni stapki koj go potencira 

Greenspan (2005g.) izgleda u{te po~uden. Da gi zememe predvid faktite. Bruto 

javniot dolg vo pove}eto od razvienite ekonomii od grupata G-7 postojano raste 

istovremeno koga prinosite na dolgoro~nite obvrznici se svedeni na mnogu 

nisko nivo. Porastot na javniot dolg e osobeno izrazen vo Japonija, pri {to 
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meren kako procent od BDP toj se dupliral vo izminatite deset godini i sega 

dostignuva okolu 233% od BDP. Sepak, ovde vredi da se napomene deka iako ova e 

neverojaten pokazatel, dolgot na Japonija ne se smeta za neodr`liv i na zemjata 

ne $ se zakanuva dol`ni~ka kriza bidej}i najgolemiot del od dolgot e doma{en. 

Javniot dolg vo SAD odamna ja nadmina granicata od 100% od BDP i sega 

iznesuva okolu 121% od BDP, {to se smeta za zagri`uva~ko so ogled na toa {to 

toj postojano raste i glavno se pokriva so novi emisii na amerikanski dolari 

koi zavr{uvaat niz svetot (s# u{te amerikanskiot dolar e me|unarodna 

presmetkovna valuta) i na toj na~in se spre~uva inflatorno vlijanie vo 

amerikanskata ekonomija.  

 

Javniot dolg vo Evropa zna~itelno se zgolemi duri i vo najgolemite ekonomii 

kako Italija, [panija, Francija, kako rezultat na dol`ni~kata kriza koja 

potekna od Grcija, a se pro{iri niz celata evro-zona. Nivoto na zadol`enost na 

nekoi od evropskite zemji se zgolemi za pove}e od 10 procentni poeni vo period 

od samo nekolku godini. Duri i mo`nosta za natamo{no fiskalno vlo{uvawe, so 

ogled na fiskalnite implikacii vrz procesot na stareewe, se ~ini nemaa 

vlijanie vrz idnite dvi`ewa na finansiskite pazari so fiksni prinosi. Taka, 

objasnuvaweto na fenomenot za niskite kamatni stapki navistina e zagatka 

zavitkana vo misterija.  

 

Niskoto nivo na kamatni stapki dovede do toa {to nositelite na politikite ne 

smetaa deka ne{to ne e vo red so fiskalnata neramnote`a i ne prezedoa nekoi 

osobeni aktivnosti. Duri nekoi ekonomisti zapo~naa da se somnevaat vo 

povrzanosta me|u buxetskiot deficit i dolg od edna strana i kamatnite stapki 

od druga.48 Vakvite pogledi ~esto se objasnuvaa so toa deka determinantite na 

kamatnite stapki vo razvienite ekonomii vo era na globalna mobilnost na 

kaptalot ne se pove}e toa {to bea porano i deka e potrebna „nova ekonomija“ na 

kamatni stapki koja }e ja reflektira novata vrska me|u tradicionalnite 

varijabli vklu~uvaj}i ja onaa me|u fiskalnata neramnote`a i kamatnite stapki.  

 

Hauner i Kumar (2006 g.) argumentiraat deka ona {to vlijaelo vrz odr`uvaweto 

niski kamatni stapki vo razvienite ekonomii e zna~itelnata akumulacija na 

                                                           
48 Vidi kaj Gale i Orszag (2003, str. 466) za brojni referenci za vakvi izjavi. 
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rezervi od strana na centralnite banki vo zemjite vo razvoj, i pokraj efektite 

od vlo{uvaweto na fiskalnite pozicii vo pove}eto razvieni zemji. Tie 

ponatamu velat deka koga efektite od kapitalnite prilivi koi deluvaat kako 

eden vid osiguruvawe }e se namalat ili celosno }e is~eznat, toa ne samo {to }e 

gi zgolemi dolgoro~nite kamatni stapki tuku i }e go isfrli na videlina 

vlijanieto {to go imaat hroni~nite fiskalni neramnote`i vrz zgolemuvaweto 

na kamatnite stapki.  

 

Vo nivniot trud tie zaklu~uvaat deka fiskalnata politika vo nekoi od 

najgolemite ekonomii e neadekvatna. Toa zna~i deka zemjite koi imaat buxetski 

pote{kotii vo opkru`uvawe na niski kamatni stapki verojatno }e se soo~at so 

pogolemi te{kotii koga kamatnite stapki }e se vratat na „normalno“ nivo. Na 

dolg rok, potencijalniot efekt od stareewe na naselenieto vo nasoka na 

zgolemuvawe na kamatnite stapki mo`e dopolnitelno da ja vlo{i situacijata, 

osobeno dokolku zgolemenite tro{oci za penzii go zgolemat zadol`uvaweto na 

dr`avata.  

 

3.6. Efektite vrz monetarnata politika i bankarskiot sistem 

 

Merkite na fiskalnata politika i nivnata implementacija imaat odredeno 

vlijanie i vrz odnesuvaweto na monetarnata politika, {to povlekuva potreba 

od koordinacija na dvete politiki. Efektite od fiskalnata politika vrz 

monetarnata politika mo`e da se sogledaat vo re`imi kade dominira 

fiskalnata politika, a monetarnata politika ima pasivna uloga. Nekoi 

ekonomisti pripadnici na neoklasi~niot pristap ili kako {to se narekuva 

Noviot ekonomski konsenzus argumentiraat deka fiskalnata politika e 

neefektivna pri takvi re`imi. Taka, Allsopp i Vines (2005 g.) uka`uvaat deka 

„odnesuvaweto na fiskalnite vlasti }e bide zemeno predvid od monetarnite 

vlasti, pri {to vkupnoto makroekonomsko odnesuvawe na sistemot malku }e se 

promeni“.49 So drugi zborovi, centralnata banka mo`e da go „prifati“ 

fiskalnoto odnesuvawe. Seu{te, monetarnata politika e zad volanot i ja dvi`i 

makroekonomskata politika, a samo $ „dozvoluva“ na fiskalnata politika da 

bide efektivna.   
                                                           
49 Christopher Allsopp & David Vines, 2005. "The Macroeconomic Role of Fiscal Policy," Oxford Review of 
Economic Policy, Oxford University Press, vol. 21(4), str. 485-508,  
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Bi mo`elo da se argumentira deka centralnata banka koja nastojuva da go 

ostvari targetot na inflacijata bi mo`ela da gi zgolemi kamatnite stapki so 

cel neutralizirawe na eventualnite inflatorni pritisoci koi bi do{le od 

tro{eweto na vladata. Sepak, sposobnosta na monetarnite vlasti da gi 

neutraliziraat inflatornite efekti od fiskalnata politika e predmet na 

debata. Dokolku centralnata banka se spravuva so inflacijata, a cenite ne se 

prilagoduvaat nagore za da go eliminiraat efektot na zgolemeno bogatstvo i da 

go zadovolat uslovot za me|uvremensko buxetsko ograni~uvawe, realniot javen 

dolg sekoga{ }e bide pogolem od neto sega{nata vrednost na primarniot 

suficit.  

 

Ova mo`e da dovede do situacija vo koja pobaruva~kata sekoga{ }e bide 

pogolema od ponudata (bidej}i racionalnite ekonomski subjekti znaat deka ovaa 

neramnote`a }e opstoi podolgo kako rezultat na targetiraweto na inflacijata 

od strana na monetarnata vlast) i efektot na bogatstvoto }e bide tolku golem 

{to }e deluva vo nasoka na sozdavawe hiperinflacija. Sli~en argument 

naveduva i Woodford (2008 g.), koj smeta deka inflatornite efekti od tro{eweto 

na dr`avata }e se zabrzaat. Taylor predlaga voveduvawe agresivno monetarno 

pravilo, no dokolku inicijalnata vrednost na nominalniot javen dolg e mnogu 

golema, Woodford smeta deka takvata politika negativno }e se odrazi.  

 

Kako {to e objasneto od Christiano i Fitzgerald, povisoka nominalna kamatna 

stapka koja e nameneta da se spravi so inflatornite efekti od visok javen dolg, 

bi dovela do zabrzan rast na nominalniot dolg. So ogled na toa {to o~ekuvaniot 

iden primaren suficit ne se menuva, cenite mora da se prilagodat, {to vodi kon 

zgolemena inflacija. Monetarni vlasti koi vr{at targetirawe na inflacijata 

i go koristat poagresivnoto Tejlorovo pravilo, avtomatski }e gi zgolemat 

nominalnite kamatni stapki, {to dopolnitelno }e ja vlo{i situacijata so 

nominalniot dolg i so inflacijata.  

 

Dokolku ova monetarno pravilo za nominalnite kamatni stapki e premnogu 

agresivno, toa stanuva inflatorno i destabilizira~ko po ekonomijata dokolku 

fiskalnata pozicija e konzistentna so golem nominalen dolg. Pritoa, ne mo`e 
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da se izdvoi ulogata na fiskalnata od monetarnata politika. Dvete politiki 

imaat vlijanie vrz proizvodstvoto i inflacijata i vo vreme na nova era na 

efektivnost na politikite, pra{aweto e kako da se iznajde optimalna 

kombinacija. Nekoi ekonomisti smetaat deka fiskalnata politika e onaa {to e 

odgovorna za kombiniraweto na politikite i otkako }e bide postavena, taa 

mo`e da ima zna~ajni stabilizira~ki efekti (Allsopp i Vines, 2005 g.).   

 

Dokolku fiskalnata politika e jasno prenesena na javnosta kako Rikardova (t.e. 

deficitite sekoga{ se celosno pokrieni so suficiti) taa }e bide neefikasna, 

no dokolku taa ne e Rikardova, toga{ fiskalnata politika, monetarnata 

politika i nivnata povrzanost mora da bidat jasni i transparentni pred 

javnosta, taka {to ekonomskite subjekti mo`e da donesuvaat optimalni odluki.  

 

So ogled na toa {to postoi op{to prifatena soglasnost deka fiskalnata 

politika e inflatorna, se smeta deka taa e korisna samo vo uslovi na deflacija. 

Vo normalni periodi, treba da dominira monetarnata politika dodeka 

fiskalnata politika treba da ostane pasivna so edinstvena cel da gi dr`i 

o~ekuvawata realni. Fiskalnata politika treba da bide avtomatska, 

transparentna, kredibilna i mora da gi po~ituva pravilata.  

 

Od monetarniot pregled e poznato deka pari~nata masa e zbir od neto 

doma{nata aktiva (NDA) i neto stranskata aktiva (NFA), odnosno, zbir od 

rezervite  i doma{nite krediti: 

 

M=R+D 

D=DG+DP 

 

Vrskata me|u fiskalnata i monetarnata politika se ostvaruva preku faktot 

{to fiskalnata politika ja determinira pobaruva~kata na dr`avata za 

finansirawe od bankarskiot sektor (DG), koja od svoja strana vlijae vrz 

formiraweto na vkupnite doma{ni krediti (D), t.e. neto doma{nata aktiva 

(NDA), pritoa ignoriraj}i gi ostanatite stavki neto (OIN), kako i vrz pari~nata 

masa (M). Zgolemenoto buxetsko finansirawe od strana na monetarnite vlasti 

bara pogolema monetarna ekspanzija osven vo slu~aj koga doa|a do kratewe na 
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kreditite kon privatniot sektor (DP) ili namaluvawe na rezervite (R), {to, 

pak, reflektira poslaba pozicija vo platniot bilans.     

 

Vo vreme na finansiski krizi fiskalnata politika igra klu~na uloga vo 

odgovorot na vladata na takvite krizi. Monetarnata politika ne e efikasna 

dokolku kamatnite stapki ne mo`at da se namalat bez pritoa da se pottikne 

inflacijata.  

 

3.7. Efektivnost na fiskalnata politika vo stimulirawe ekonomski rast 

 

Prethodno vidovme deka fiskalnata politika mo`e da bide efikasna vo 

stimulirawe na agregatnata pobaruva~ka i o`ivuvawe na stagnantna ekonomija. 

Istovremeno, golem broj istra`uvawa uka`uvaat deka vo odredeni okolnosti 

ekspanzivnata fiskalna politika ne mo`e da ja izvle~e ekonomijata od 

recesija. Toa e koga javniot dolg na edna zemja e tolku golem {to natamo{no 

zgolemuvawe na buxetskiot deficit doveduva do poniska privatna 

potro{uva~ka i pomala investiciska aktivnost. Vsu{nost, nekolku studii za 

razvienite zemji go poka`uvaat obratnoto, deka koga javniot dolg e visok i 

neodr`liv, namaluvawe na buxetskiot deficit bi mo`el da go stimulira rastot 

na ekonomijata. Toa se slu~uva preku kanalot na kamatnite stapki. 

 

Koga vladata pomalku se zadol`uva za finansirawe na deficitot, kamatnite 

stapki se namaluvaat {to gi ohrabruva investiciite. Poniskite kamatni 

stapki, isto taka, ja zgolemuvaat vrednosta na sredstvata i takviot efekt ja 

ohrabruva potro{uva~kata i investiciite od privatniot sektor. Ponatamu, 

namaluvaweto na deficitot doveduva do namaluvawe na prognozite/o~ekuvawata 

na privatniot sektor za idnite dano~ni obvrski, {to osloboduva sredstva za 

potro{uva~ka i investicii.  

 

Me|utoa, isto taka, zna~ajno e pra{aweto kako se namaluvaat buxetskite 

deficiti. Fiskalnata kontrakcija koja se bazira vrz namaluvawe na subvencii, 

namaluvawe na tro{oci za plati i penzii ima efekti na podolg rok i tendecija 

da deluva ekspanzivno vo idnina, dodeka kontrakcijata koja e izvr{ena preku 
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zgolemuvawe na danoci i kratewe na tro{ewata za investiciski proekti 

naj~esto e neodr`liva i deluva kontrakciono vrz rastot.  

 

Edna studija napravena od Baldacci, Clements i Gupta (2003 g.) na 39 ekonomii so 

nisko nivo na dohod poka`ala deka vo periodot na 1990-te i ranite 2000-ti 

godini namaluvaweto na buxetskiot deficit vo prosek za pomalku od 0,5 

procentni poeni od BDP, postignato preku namaluvawe na tekovnite rashodi 

(pred s# na rashodite za plati i nadomestoci) i stabilno nivo na prihodi, 

dovelo do zgolemuvawe na BDP po glava na `itel vo ovie ekonomii za 0,5%. 

Istata studija poka`uva deka podobruvaweto na fiskalnoto saldo za 1 

procenten poen od BDP imalo pozitiven efekt vrz stapkata na rast na BDP, 

koja se zgolemila za okolu 0,25 procentni poeni.  

 

Pritoa, golema uloga vrz ekonomskiot rast ima strukturata na rashodnata 

strana. Porast na tro{ocite za plati i nadomestoci ima negativen efekt vrz 

rastot, dodeka zgolemuvaweto na tro{ocite za stoki i uslugi i osobeno 

kapitalni investicii ima tendecija da ja stimulira stapkata na rast. 

Vlijanieto na fiskalnata politika vrz rastot zavisi i od na~inot na 

finansirawe na deficitot. Doka`ano e deka doma{noto zadol`uvawe kako 

na~in na finansirawe go ograni~uva rastot, bidej}i se iscrpuva doma{nata 

akumulacija koja bi se upotrebila produktivno za pottiknuvawe na rastot. 

Kvantitativno, istata studija veli deka zgolemuvawe na doma{noto 

finansirawe za 1 procenten poen od BDP ja namaluva stapkata na rast po glava 

na `itel za 0,33 procentni poeni. Sepak, vakvite tendencii ne va`at za site 

zemji od nabquduvaniot primerok, odnosno, toa se zemjite koi ve}e imaat 

vospostaveno makroekonomska ramnote`a prosledena so niska inflacija vo 

podolg broj godini, kade pokraj ostanatite e i Republika Makedonija.   

 

Periodot na traewe na fiskalna konsolidacija vlijae vrz ekonomskiot rast, 

pri {to podolgotrajnata konsolidacija ima pozitivni efekti bidej}i 

vospostavuva ramnote`a i gi uveruva investitorite deka danocite i kamatnite 

stapki nema da se zgolemat za finansirawe na idni fiskalni neramnote`i. 

Dolgotrajnosta na fiskalnata konsolidacija zavisi i od na~inot na menuvawe 

na strukturata na rashodnata strana vo buxetot, pri {to dokolku se vr{i 
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tranzicija kon zgolemuvawe na kapitalnite rashodi za smetka na tekovnite, 

fiskalnata konsolidacija trae podolgo i ima pogolemi efekti vrz ekonomskiot 

rast. Isto taka, taa zavisi i od goleminata na deficitot - kolku e pogolem 

deficitot tolku konsolidacijata }e trae podolgo. Pomalku verojatno e deka 

vladite koi ja poddr`uvaat fiskalnata konsolidacija i koi ja zajaknuvaat 

naplatata na prihodite }e se otka`at od fiskalnoto prilagoduvawe.  

 

Kanalot preku koj direktnite i indirektnite efekti od fiskalnata politika 

se odrazuvaat vrz rastot na ekonomijata e razli~en vo nerazvienite zemji od 

razvienite ekonomii. Kaj razvienite ekonomii fiskalnata konsolidacija 

naj~esto ja stimulira agregatnata pobaruva~ka, a osobeno privatnite 

investicii. Kaj zemjite so nisko nivo na dohod najzna~aen mehanizam na 

transmisija e zgolemenata produktivnosta na faktorite na proizvodstvo, koi se 

nedovolno iskoristeni. Kaj ovie zemji privatnite investicii se pomalku 

responzivni na kamatnite stapki bidej}i tie zemji naj~esto zavisat od 

nadvore{no finansirawe na svoite buxetski deficiti.  

 

3.8. Avtomatski stabilizatori 

 

Postoi konsenzus me|u ekonomistite - bilo da se promotori ili kriti~ari na 

politikite za stabilizacija - deka zadocnuvaweto pri implementiraweto gi 

pravi politikite pomalku efikasni kako sredstva za kratkoro~na 

stabilizacija. Ekonomijata bi bila mnogu postabilna dokolku nositelite na 

politikite bi na{le na~in da izbegnat nekoi od ovie zadocnuvawa. Vo slu~ajot 

na fiskalnata politika takvi sredstva se takanare~enite avtomatski 

stabilizatori. Tie pretstavuvaat promeni vo fiskalnata politika koi ja 

stimuliraat agregatnata pobaruva~ka koga ekonomijata vleguva vo recesija bez 

pritoa nositelite na politikata da prezemat kakva bilo aktivnost.  

 

Eden od najzna~ajnite avtomatski stabilizatori e dano~niot sistem i negovata 

postavenost. Koga ekonomijata vleguva vo recesija iznosot na danoci koi se 

sobiraat kako prihodi vo buxetot avtomatski opa|a bidej}i re~isi site danoci 

se tesno povrzani so ekonomskata aktivnost. Personalniot danok na dohod 

zavisi od prihodite na sekoja individua, danocite od plati i pridonesite 
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zavisat od zarabotkata na vrabotenite, danokot na dobivka od profitite na 

kompaniite. So ogled na toa {to pri namalena ekonomska aktivnost vo uslovi 

na recesija prihodite, zarabotkite i profitite opa|aat, toa }e zna~i i opa|awe 

na vkupnite prihodi vo buxetot. Vakvoto avtomatsko namaluvawe na danocite ja 

stimulira agregatnata pobaruva~ka i go namaluva stepenot na ekonomskite 

fluktuacii.  

 

Drug avtomatski stabilizator e tro{eweto na dr`avata. Koga ekonomijata 

vleguva vo recesija i rabotnata sila se namaluva, pove}e lu|e se nevraboteni i 

se prijavuvaat za ostvaruvawe na pravata od nevrabotenost kako osiguruvawe, 

socijalni beneficii i drugi vidovi na poddr{ka. Toa povlekuva pogolemi 

izdatoci za dr`avata i takvoto avtomatsko zgolemuvawe na tro{ocite ja 

stimulira agregatnata pobaruva~ka vo vreme koga istata ne e dovolna za da 

odr`uva nivo na polna vrabotenost i da dava poddr{ka na ekonomskiot rast.  

 

Avtomatskite stabilizatori imaat razli~ni efekti vo razli~ni ekonomii vo 

zavisnost od postavenosta na sistemot i implementiraweto na politikite. 

Taka, avtomatskite stabilizatori vo ekonomijata na SAD ne se dovolno silni za 

da mo`at celosno da spre~at recesija. Sepak, bez avtomatskite stabilizatori 

proizvodstvoto i vrabotenosta bi bile mnogu ponestabilni otkolku {to se. Ako 

ekonomijata odi kon recesija, danocite naj~esto pa|aat, tro{eweto na dr`avata 

se zgolemuva, a buxetot e naj~esto vo deficit. Dokolku vladata ima nametnato 

pravilo spored koe treba striktno da odr`uva balansiran buxet, taa bi bila 

prinudena da bara na~ini za zgolemuvawe na danocite ili namaluvawe na 

tro{ocite vo uslovi na recesija. So drugi zborovi, nametnuvaweto na striktno 

buxetsko pravilo za odr`uvawe balansiran buxet bi gi eliminiralo 

avtomatskite stabilizatori i nivnoto dejstvo. 

 

Vlijanieto na avtomatskite stabilizatori vo razli~na merka mo`e da se zasili 

so drugi mehanizmi koi deluvaat vo nasoka na vramnote`uvawe na delovniot 

ciklus. Na primer, dvi`eweto na uvozot e senzitivno na kratkoro~nite 

fluktuacii na agregatnata pobaruva~ka i, spored toa, pomaga pri 

stabilizirawe na varijaciite vo ekonomskata aktivnost. Sli~no, teoriite za 

odnesuvaweto na potro{uva~ite na „postojaniot prihod“ uka`uvaat deka 
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potro{uva~kata bavno reagira na fluktuaciite vo prihodite, so {to 

privatnoto {tedewe bi deluvalo vo nasoka na stabilizacija. Od druga strana, 

privatnoto {tedewe mo`e da bide destabilizira~ko koga ekonomijata koja 

zabavuva doveduva do pogolemo {tedewe so cel sozdavawe rezervi koi bi se 

koristele vo uslovi koga prihodite }e bidat pomali i rabotnite mesta }e bidat 

zagrozeni. Vrz privatnoto {tedewe destabilizira~ki mo`e da vlijaat i 

kapitalnite dobivki ili zagubi na realnata ili finansiskata aktiva.  

 

Reakcijata na finansiskite pazari na cikli~nite dvi`ewa bi trebala da go 

zasili vlijanieto na avtomatskite fiskalni stabilizatori. Na primer, 

istra`uvawata vo SAD poka`uvaat deka stabilizacijata preku reakciite na 

finansiskite pazari neutraliziraat duri do 60% od cikli~nite varijacii na 

proizvodstvoto.50 Vo vakov slu~aj, ulogata na monetarnata politika e centralna 

iako klu~no e i zna~eweto na re`imot na devizen kurs. Dokolku re`imot na 

devizen kurs dozvoluva, prilagoduvawata na monetarnata politika dizajnirani 

da obezbedat cenovna stabilnost bi trebalo da dejstvuvaat vo nasoka na 

stabilizirawe na aktivnosta preku generirawe procikli~ni dvi`ewa na 

kamatnite stapki i ohrabruvaj}i procikli~no odnesuvawe na devizniot kurs na 

na~in koj }e pottikne natamo{no prilagoduvawe na tekovite na me|unarodnata 

razmena. Od druga strana, pri re`im na fiksen devizen kurs, monetarnata 

politika nema takva uloga, a vo nekoi slu~ai duri mo`e da deluva i 

destabilizira~ki. Kone~no, cikli~nite varijacii vo produktivnosta na 

rabotnata sila spre~uvaat nagli promeni vo pobaruva~kata za rabotna sila i na 

toj na~in pomagaat vo stabilizirawe na nevrabotenosta.   

 

Iako fiskalnite avtomatski stabilizatori generalno go izramnuvaat 

delovniot ciklus so {to spre~uvaat dolgoro~ni {tetni posledici od 

nedovolnata iskoristenost na resursite, tie, isto taka, nosat i nekoi rizici za 

ekonomijata. Eden od tie rizici e da se dozvoli avtomatskite stabilizatori da 

deluvaat simetri~no vo tekot na delovniot ciklus. Dokolku vladite 

dozvoluvaat avtomatskite fiskalni stabilizatori celosno da deluvaat pri 

vleguvaweto na ekonomijata vo recesija, no isto taka ne uspevaat da se vozdr`at 

od tro{ewe vo uslovi na zgolemeni prihodi pri ekspanzija, stabilizatorite 

                                                           
50 Vidi kaj Asdrubali i drugi (1996 g.) 



Koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija 

 

 175 

mo`e neramnomerno da deluvaat i da gi favoriziraat poslabite buxetski 

pozicii. Krajniot rezultat mo`e da bide zgolemen javen dolg vo tekot na 

periodi na cikli~ni pote{kotii koi ne se soodvetno neutralizirani koga 

ekonomskata aktivnost }e se zgolemi, a ekonomijata zajakne. Toa doveduva do 

povisoki kamatni stapki {to povlekuva povisoki danoci (ili namaluvawe na 

rashodite) za da se servisira dolgot. Situacijata mo`e u{te pove}e da se vlo{i 

koga realnite kamatni stapki se povisoki od stapkite na ekonomski rast, {to 

doveduva do nestabilna dinamika na dolgot koja, vo krajna instanca, go 

zgolemuva odnosot na javniot dolg kako procent od BDP.  

 

Drug rizik proizleguva od faktot {to avtomatskite stabilizatori reagiraat 

na strukturni promeni vo ekonomijata, kako i na cikli~ni dvi`ewa. Soodvetno, 

dokolku potencijalniot BPD na edna ekonomija se namali, a toa ne e 

registrirano navreme od vladata, funkcioniraweto na avtomatskite 

stabilizatori najverojatno }e gi oslabne poziciite na javnite finansii koi 

bile stabilni. Isto taka, avtomatskite fiskalni stabilizatori se rezultat na 

funkcioniraweto na dano~niot sistem i sistemot na socijalni pridonesi koi 

prvenstveno se naso~eni kon ostvaruvawe nekoi drugi celi kako na primer 

stabilnost na prihodite i redistribucija. Ovie sistemi mo`e da go 

odolgovle~at potrebnoto prilagoduvawe pri vleguvawe vo recesija, {to 

rezultira so slabi ekonomski rezultati.  

 

3.9. Fiskalni pravila 

 

Neposredno po rasprostranuvaweto na targetiraweto na inflacijata kako 

moderen koncept vo monetarnata oblast, vo fiskalnata sfera se pojavi trend na 

voveduvawe pravila za eliminirawe ili zadr`uvawe na buxetskiot deficit na 

odredeno nivo ili namaluvawe/ograni~uvawe na javniot dolg. Pravilata vo 

fiskalnata politika, ili fiskalnite pravila pretstavuvaat permanentno 

ograni~uvawe vo fiskalnata sfera, izrazeni preku sumaren indikator za 

fiskalnite performansi, kako {to e buxetskiot deficit, zadol`uvaweto, 

javniot dolg, ili druga zna~ajna komponenta od buxetot.  
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Odr`uvaweto fiskalna disciplina kako su{testvena potreba pri vodewe na 

fiskalnata politika e identifikuvana u{te mnogu odamna. Prvite obidi 

fiskalnata disciplina formalno da se preto~i vo permanentni fiskalni 

pravila preku zakonski ili ustavni re{enija datiraat u{te pred eden vek i 

polovina. Vo prviot period, obidite bile od strana na lokalnite vlasti kaj 

golemite federalni dr`avi koi avtonomno go prifatile „zlatnoto pravilo“ - 

postojano kreirawe neto bogatstvo. Podocna, nekoi od industriskite zemji, 

kako Germanija, Italija, Japonija, Holandija, vovedoa pravilo na balansiran 

buxet kako osnova na programite za stabilizacija koi ja sledea monetarnata 

reforma vo ovie zemji po Vtorata svetska vojna. Kone~no, posledniot bran na 

voveduvawe fiskalni pravila zapo~na vo 1994 godina koga Nov Zeland prv 

donese Zakon za fiskalna odgovornost, vedna{ po prifa}aweto na targetirawe 

na inflacijata kako monetarna strategija. Fiskalnite pravila se pro{irija i 

niz drugite razvieni ekonomii, a osobeno vo zemjite vo razvoj od Latinska 

Amerika, koi istoriski se soo~uvaat so fiskalna nedisciplina i slabi 

fiskalni performansi.  

 

Fiskalnite pravila koi se primenuvaat denes se prili~no razli~ni kako vo 

nivniot dizajn taka i vo implementacijata. Anglo-saksonskite zemji 

(Avstralija, Nov Zeland, Velika Britanija, nekoi Kanadski provincii) 

osobeno vnimanie posvetuvaat na fiskalnata transparentnost. Vo 

kontinentalna Evropa (zemjite ~lenki na Evropskata monetarna unija i Paktot 

za stabilnost i rast, [vajcarija) i zemjite vo razvoj (Argentina, Brazil, 

Kolumbija, Peru, Indija) akcentot se stava na set od numeri~ki referentni 

vrednosti (targeti, limiti) vrz indikatorite za merewe na ostvaruvawata. Vo 

nekoi federalni sistemi so silni lokalni avtonomii, fiskalnite pravila se 

primenuvaat samo od centralnata vlada, dodeka vo drugi kade {to postoi 

mo`nost za potencijalno prelevawe na fiskalnite problemi me|u razli~nite 

jurisdikcii, pravilata se primenuvaat na sekoe nivo na lokalna vlast na 

koordiniran na~in.  

 

Pove}eto pravila dozvoluvaat postoewe izlezna klauzula od fiskalnoto 

pravilo vo uslovi na nepredvideni nadvore{ni {okovi. Izleznite klauzuli 

mo`e da bidat najrazli~ni: ednostavno odreduvawe targetirano saldo ili 



Koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija 

 

 177 

buxetski suficit na sreden rok bez ekslicitni margini okolu nego (Nov 

Zeland), eksplicitni margini okolu balansiran buxet ili opredelen suficit, 

kalibrirani na cikli~nite devijacii vo rastot na BDP, ili, pak, 

vospostavuvawe nekakov fond za itnost (Argentina, Peru). Isto taka, izleznite 

klauzuli mo`e da se aktiviraat so diskreciona odluka vo slu~ai na me|unarodna 

kriza, nacionalni bezredija ili nadvore{ni {okovi.   

 

3.9.1. Ograni~uvawe na deficitot 

 

Postojat, glavno, tri grupi fiskalni pravila, koi vladite na zemjite se 

re{avaat da gi vovedat. Najrasprostraneto pravilo e ona koe go ograni~uva 

buxetskiot deficit. Pritoa, postojat pove}e na~ini na implementirawe na ova 

pravilo. Kako {to be{e ka`ano pogore, eden od osnovnite na~ini za 

ograni~uvawe na deficitot e primenuvawe na takanare~enoto „zlatno pravilo“, 

koe podrazbira taka definirana fiskalna politika koja konstantno }e sozdava 

neto bogatstvo, odnosno, nema da dozvoluva toa da se namaluva.  

 

Drug na~in na ograni~uvawe e odr`uvawe balansiran buxet, odnosno buxetskiot 

deficit da e ednakov na nula. Vo dene{no vreme postojat drugi pomoderni 

varijanti na ova fiskalno pravilo, kako {to e limitirawe na buxetskiot 

deficit kako procent od BDP, koj se primenuva vo Evropskata unija i eden od 

kriteriumite koj mora da bide zadovolen pri vlez na zemjite vo istata. 

[vajcarija, koja e nadvor od EU prifatila limitirawe na deficitot kako 

procent od BDP, no prilagoden za delovniot ciklus.  

 

Od druga strana, varijanta na ograni~uvawe na deficitot e i onaa prifatena vo 

^ile kade kako pravilo se targetira buxetskiot deficit kako procent od BDP 

prilagoden za delovniot ciklus, no pritoa da ovozmo`uva namaluvawe na dolgot. 

Kone~no, vo nekoi dr`avi od SAD, kako pravilo e prifateno deficitot me|u 

tekovnite rashodi i tekovnite prihodi da iznesuva nula.  
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3.9.2. Pravilo na nepozajmuvawe od monetarnata vlast 

 

Druga grupa fiskalni pravila e nepozajmuvawe od monetarnata vlast. Ova 

pravilo e sosema jasno i nedvosmisleno i kako takvo se primenuva vo SAD i 

Kanada. Monetizirawe na fiskalnite deficiti po definicija e inflatoren 

proces, koj isto taka kreira neodgovorno odnesuvawe na strana na nositelite na 

fiskalnata politika.  

 

3.9.3. Limitirawe na javniot dolg 

 

Tret vid fiskalni pravila e ograni~uvawe na javniot dolg. Za ova po{iroko }e 

stane zbor podolu vo trudot, pri {to }e se elaboriraat i nekolkute kriteriumi 

za merewe na javniot dolg, vrz baza na koi se propi{uva negovo ograni~uvawe vo 

odredeni ramki. Taka, na primer, op{to poznato e deka EU propi{uva nivoto na 

javniot dolg na sekoja zemja ~lenka maksimalno da iznesuva 60% od sopstveniot 

BDP.  

 

3.9.4. Fiskalni pravila nasproti diskrecioni odluki 

 

Eden od najsilnite argumenti za upotrebata na fiskalni pravila e potrebata da 

se korigira odnesuvaweto naso~eno kon fiskalni deficiti. Vladata koja 

funkcionira vo vremenski ograni~eni ramki, definirani so periodot na 

izborniot ciklus ima motivi da kreira deficiti i da go prenesuva fiskalniot 

tovar na nekoja naredna vlada. Isto taka, taa ima motivi vo tekot na svojot 

mandat da sozdava fiskalna iluzija kaj javnosta za nejzinite tro{ewa i za 

realnata golemina na javniot dolg. Nakratko, taa e naj~esto indiferentna na 

me|uvremenskoto buxetsko ograni~uvawe. 

 

Isto taka, se poka`alo deka politikite bazirani vrz pravila se superiorni vo 

odnos na diskrecionite politiki, koi se nepostojani i tendecijata na vladite e 

da gi napu{taat prethodno najavenite obvrski i da pribegnuvaat kon 

diskrecioni odluki koi gi zgolemuvaat {ansite za reizbor. Dobro dizajnirani 

i soodvetno implementirani fiskalni pravila sozdavaat uslovi za 

depolitizirana fiskalna politika, pri {to samo relativnite prioriteti za 
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tro{ewe i dano~nata struktura se predmet na zakonska, javna ili parlamentarna 

debata, no ne i buxetskoto saldo koe e prethodno definirano so pravila.  

 

Tabela 3.1 Fiskalni pravila vo izbrani zemji 

 
Izvor: George Kopits, Fiscal Rules: Useful Policy Framework or Unnecessary Ornament?, IMF Working paper 145, 2001 g.  

 

Akumuliranite iskustva od neefektivnosta na diskrecioniot aktivizam 

sugeriraat prifa}awe ednostavno pravilo na buxetsko saldo koe ovozmo`uva 

dejstvuvawe na avtomatskite stabilizatori. Diskrecionite aktivnosti treba da 

se primenuvaat mnogu poretko, samo pri odreduvawe na dolgoro~ni strukturni 

celi kako {to se reforma na socijalniot sistem, ili dano~na reforma naso~ena 

kon fiskalna odr`livost, me|ugeneraciska ednakvost ili efikasnost (Taylor, 

2000 g.). 

 

Skepticizmot okolu korisnosta na fiskalnite pravila e zasnovan na teoretski 

i prakti~ni osnovi. Od teoretska perspektiva, nitu makroekonomskata analiza 

nitu koi bilo principi na javni finansii se predvideni vrz baza na fiskalna 

Pravilo/Zemja
Datum na 

efektivnost
Pokrienost Osnovni pravila

Izlezna 
klauzula

Dopolnitelni 
pravila

Statut Sankcii

Buxetsko pravilo

Argentina 2000 centralna vlada
vkupno saldo / 

limitiran deficit
Da primarni rashodi zakon pravni

Brazil 2001
centralna vlada, 

lokalna vlada
tekovno saldo masa na plati zakon pravni

Kanada razli~no lokalna vlada tekovno saldo zakon pravni

EU 1997 op{ta vlada
vkupno saldo / 

limitiran deficit
Da dogovor finansiski

Germanija 1969
centralna vlada, 

lokalna vlada
tekovno saldo ustav pravni

Nov Zeland 1994 op{ta vlada primarno saldo Da zakon reputacioni

Peru 2000 centralna vlada
vkupno saldo / 

limitiran deficit
Da primarni rashodi zakon pravni

[vajcarija razli~no lokalna vlada tekovno saldo ustav pravni

SAD razli~no lokalna vlada tekovno saldo Da ustav pravni

Pravilo za dolg

Brazil 2001
centralna vlada, 

lokalna vlada
godi{en limit zakon pravni

Kolumbija 1997 lokalna vlada permanenten limit zakon pravni

EU 1997 op{ta vlada permanenten limit dogovor pravni

Nov Zeland 1994 op{ta vlada godi{en limit zakon reputacioni



Koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija 

 

 180 

politika definirana so pravila. Naprotiv, diskrecioniot pristap e toj koj se 

smeta za instrumentalen za dostignuvawata na fiskalnite celi kako 

stabilizacija, pravedna distribucija i efikasna alokacija.  

 

Isto taka, vladite mo`e da izgradat kredibilitet za fiskalna disciplina bez 

potreba od sledewe na fiskalni pravila. Povremeno, pravilata se kritikuvani 

deka nametnuvaat nepotrebni birokratski proceduri, a mnogu po~esta kritika e 

deka vo samata priroda na pravilata e da predizvikuvaat netransparentno 

odnesuvawe i kreativno smetkovodstvo za nivno zaobikoluvawe. Najsve` primer 

za takvo odnesuvawe e Grcija, od kade se pro{iri fiskalna i dol`ni~ka kriza 

vo celata EU.  

 

3.10. Transparentnost na fiskalnata politika 

 

Na{iroko e poznato deka transparentnosta pridonesuva za uspe{no vodewe na 

fiskalnata politika bilo taa da e bazirana vrz pravila ili na diskrecioni 

odluki. Potrebata za transparentnost e u{te pogolema pri voveduvawe 

fiskalni pravila vo presret na raste~ki pritisoci za pribegnuvawe kon 

kreativno smetkovodstvo i operativni proceduri za formalno, no ne i realno 

ostvaruvawe na tekovno postavenite targeti i indikatori.  

 

Pokonkretno, korisnosta na fiskalnite pravila se sogleduva vo 

transparentnosta na institucionalnata struktura i funkciite, odnosno, vo 

odnosite vnatre vo javnata administracija, kako i vo odnosite me|u javnata 

administracija i privatniot sektor. Transparentnosta prvenstveno slu`i za 

namaluvawe na kvazifiskalnite aktivnosti koi se naj~esto vo forma na 

prikrieni subvencii so cena pod tro{ocite na ~inewe ili dr`avni garancii 

koi ~esto se koristat kako zamena za eksplicitni buxetski operacii. Ne 

pomalku zna~ajna e i transperentnosta vo fiskalnoto izvestuvawe preku 

seopfatni, navremeni, ~esti i detalni izve{tai koi se izraboteni so primena 

na me|unarodno prifateni smetkovodstveni standardi. Fiskalnata 

transparentnost ~esto e zakonski obvrzuva~ka vo razvienite ekonomii i, 

sekako, vo EU.  
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Taka, na primer, vo Avstralija u{te od 1998 godina e donesen Zakon za buxetska 

~esnost spored koj nacionalnite vlasti se obvrzani da publikuvaat izjavi za 

fiskalnata strategija, godi{ni i polugodi{ni izve{tai za fiskalnata 

sostojba, izve{taj za finalno buxetsko izvr{uvawe, me|ugeneraciski izve{taj, 

kako i predizborni izve{tai za ekonomskata i fiskalnata sostojba. Isto taka, 

SAD polagaat mnogu vo fiskalnata transparentnost i nivnite buxeti se 

prili~no analiti~ki i sodr`at iljadnici stranici. Pokraj toa, 

Ministerstvoto za nadvore{ni raboti na SAD ja ocenuva fiskalnata 

transparentnost na site zemji vo svetot na sekoi dve godini, vrz {to temeli del 

od svojata pomo{ za razvoj, osobeno vo zemjite so nisko nivo na dohod.  

 

Me|unarodniot monetaren fond ima izraboteno Kod za dobri praktiki vo 

fiskalnata transparentnost so preporaki za elementite na fiskalna 

transparentnost koi se sistematizirani vo ~etiri glavni podra~ja: 

a) Jasna podelba na funkciite i odgovornostite; 

b) Otvoren buxetski proces; 

v) Javna dostapnost na informaciite; i 

g) Zadovoluvawe na integritetot. 

 

Pod prvata preporaka se podrazbira vladiniot sektor da bide odvoen od 

ostatokot od javniot sektor i od ostatokot od ekonomijata, a funkciite na 

upravuvawe so politikite vo ramkite na javniot sektor da bidat jasno podeleni 

i javno objaveni. Isto taka, treba da postoi jasna i otvorena zakonska, 

regulativna i administrativna ramka za fiskalno upravuvawe. Ponatamu, ovie 

pretpostavki podetalno se definirani i razraboteni.   

 

Pod otvoren buxetski proces se podrazbira podgotovkata na buxetot da se 

odviva spored odnapred definiran vremenski raspored i da se rakovodi spored 

definirani makroekonomski i fiskalni celi. Treba da postoi jasna procedura 

za izvr{uvawe na buxetot, sledewe na izvr{uvaweto i izvestuvawe za istoto.  

 

Ona {to e mo`ebi najva`no pri transparentnosta e spodeluvawe informacii za 

buxetot i fiskalnata politika so po{irokata javnost. Na javnosta treba da $ se 

prezentira seopfatna informacija za minatata, tekovnata i proektiranata 
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fiskalna aktivnost, kako i informacii za glavnite fiskalni rizici. 

Fiskalnite informacii treba da se prezentirani na na~in koj ovozmo`uva 

analiza na politikata i promovira odgovornost za prezentiranoto. Ne pomalku 

zna~ajna e obvrskata za navremeno publikuvawe na fiskalnite informacii i 

nivno stavawe na raspolagawe na javnosta.  

 

Kone~no, fiskalnite podatoci treba da zadovoluvaat odredeni me|unarodno 

prifateni standardi za kvalitet. Tuka, isto taka, se podrazbira prifa}awe na 

najnovite metodologii za izrabotuvawe na buxetot koi ovozmo`uvaat 

komparativna analiza so drugi zemji. Fiskalnite aktivnosti treba da bidat 

predmet na efikasna vnatre{na kontrola i da postojat mehanizmi za za{tita od 

malverzacii. Ova osobeno se odnesuva na podigawe na eti~kite standardi na 

najvisoko nivo, osobeno pri sproveduvawe javni nabavki, sobirawe na javnite 

prihodi itn. Pred objavuvawe fiskalnite podatoci treba vnimatelno da se 

proveruvaat od aspekt na nivnata verodostojnost, pa duri i da se povikaat 

nezavisni eksperti koi }e izvr{at proverka na istite vrz osnova na osnovnite 

makroekonomski pretpostavki i proekcii. Ova osobeno se potencira{e po 

izbivaweto na fiskalnata kriza vo Grcija, koja potoa se pretvori vo dol`ni~ka 

kriza od po{iroki razmeri.  

 

Tabela 3.2 Fiskalna transparentnost vo ekonomii vo tranzicija 

 
Izvor: Jarmuzek i dr., Fiskalna transparentnost vo ekonomii vo tranzicija, Centre for Social and Economic Research, 2006g.  
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^e{ka 4 ,5 0 0,5 1 1 1 1 1 0,5 0,5 0 ,5 0,5 0 0 1 0,5 0,5 2 1 1 9
Estonija 4 ,5 0,5 1 1 0,5 0,5 1 2 1 1 1 ,5 0,5 0,5 0,5 1 ,5 0,5 1 2 1 1 11 ,5
Ungarija 5 ,5 1 1 1 1 0,5 1 2 1 1 2 1 0,5 0,5 1 ,5 0,5 1 2 1 1 13
Latvija 4 0 1 1 0,5 1 0,5 1 0 1 2 1 0,5 0,5 1 ,5 1 0,5 2 1 1 10 ,5
Litvanija 4 0,5 1 1 0,5 0,5 0,5 1 ,5 0,5 1 0 ,5 0,5 0 0 2 1 1 2 1 1 10
Polska 3 ,5 1 1 0,5 0 0 1 1 0,5 0,5 1 ,5 1 0,5 0 1 ,5 0,5 1 2 1 1 9 ,5
Slova~ka 4 ,5 0,5 1 1 0,5 0,5 1 2 1 1 1 0,5 0,5 0 1 ,5 0,5 1 2 1 1 11
Slovenija 5 ,5 1 1 1 0,5 1 1 2 1 1 1 ,5 1 0,5 0 2 1 1 2 1 1 13

Albanija 3 ,5 0,5 1 1 0,5 0,5 0 1 0,5 0,5 0 0 0 0 1 ,5 1 0,5 1 1 0 7
Bosna i Hercegovina 2 ,5 0 1 1 0 0,5 0 0 ,5 0,5 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 4
Bugarija 3 1 1 0,5 0 0 0,5 2 1 1 0 ,5 0 0,5 0 0 0 0 2 1 1 7 ,5
Hrvatska 2 0 0,5 0 0,5 0 1 1 ,5 0,5 1 0 ,5 0,5 0 0 1 ,5 1 0,5 2 1 1 7 ,5
Makedonija 3 1 1 0,5 0,5 0 0 1 ,5 1 0,5 0 ,5 0,5 0 0 1 ,5 1 0,5 1 1 0 7 ,5
Romanija 2 0 1 1 0 0 0 0 ,5 0,5 0 0 ,5 0,5 0 0 1 0,5 0,5 2 1 1 6
Srbija 1 0 0 0,5 0 0 0,5 0 ,5 0,5 0 2 1 0,5 0,5 1 0,5 0,5 0 0 0 4 ,5

Ermenija 3 0,5 0,5 1 0,5 0,5 0 0 0 0 0 0 0 0 1 ,5 0,5 1 1 1 0 5 ,5
Azerbejxan 0 0 0 0 0 0 0 0 ,5 0,5 0 0 0 0 0 2 1 1 1 1 0 3 ,5
Belorusija 0 ,5 0 0,5 0 0 0 0 2 1 1 0 0 0 0 0 ,5 0 0,5 0 0 0 3
Gruzija 2 ,5 0 1 0,5 0 0,5 0,5 0 0 0 0 0 0 0 0 ,5 0 0,5 1 1 0 4
Kazahstan 3 ,5 0 1 0,5 0,5 1 0,5 1 0,5 0,5 0 ,5 0,5 0 0 0 ,5 0 0,5 0 ,5 0,5 0 6
Kirgistan 3 ,5 0,5 1 0,5 0 1 0,5 0 ,5 0,5 0 0 0 0 0 1 ,5 0,5 1 0 ,5 0,5 0 6
Moldavija 3 ,5 0,5 1 1 0,5 0,5 0 1 ,5 1 0,5 1 0,5 0,5 0 1 ,5 1 0,5 2 1 1 9 ,5
Rusija 2 0,5 0,5 0,5 0 0,5 0 1 0,5 0,5 0 ,5 0,5 0 0 2 1 1 2 1 1 7 ,5
Taxikistan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Turkmenistan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ukraina 0 0 0 0 0 0 0 0 ,5 0,5 0 0 ,5 0 0 0,5 0 ,5 0,5 0 1 1 0 2 ,5
Uzbekistan 1 0 0,5 0,5 0 0 0 0 ,5 0,5 0 0 ,5 0 0 0,5 0 ,5 0 0,5 0 0 0 2 ,5

Centralna i Isto~na Evropa

Jugoisto~na Evropa

Komonvelt na  nezavisni dr`avi
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Koristej}i go iskustvoto na MMF vo ocenuvawe na fiskalnata 

transparentnost, Jarmuzek i drugi (2006 g.) napravile istra`uvawe vo 27 

ekonomii vo tranzicija i vrz baza na sobranite informacii za razli~ni 

aspekti od fiskalnata transparentnost kreirale vkupen indeks na fiskalna 

transparentnost za sekoja ekonomija, vrz baza na koj gi sporeduvaat ekonomiite 

vo tranzicija.  

 

Istra`uvaweto nedvosmisleno uka`uva na pogolema fiskalna transparentnost 

vo ponaprednite ekonomii vo tranzicija kako Slovenija, Ungarija, Estonija, po 

{to sledi grupata zemji od Jugoisto~na Evropa, kade predni~at Makedonija, 

Bugarija i Hrvatska, i grupata zemji od porane{niot Sovetski Sojuz so 

relativno nisko nivo na fiskalna transparentnost.  

 

3.11. Me|uvremensko buxetsko ograni~uvawe na dr`avata 

 

Osnovnata ideja na konceptot na me|uvremensko ograni~uvawe na dr`avata e vo 

toa {to taa, kako i site ekonomski agenti, ima odredeno nivo do koe mo`e da se 

zadol`uva, odnosno, vo tek na odredeni periodi mo`e da akumulira deficiti, no 

ne i neograni~eno. Na dolg rok vkupnata pozicija na dolgot na dr`avata kako 

zbir od site periodi mora da bide ednakva na nula. Ili, pokonkretno, 

pozicijata na neto bogatstvoto na dr`avata e ograni~eno na nula, i ottuka 

zbirot od po~etniot dolg plus diskontiranata vrednost od idnite buxetski 

pozicii e ednakov na nula. Me|uvremenskoto buxetsko ograni~uvawe e 

zadovoleno koga primarnite suficiti vo idniot period se dovolni da gi 

pokrijat prethodno nastanatite primarni deficiti plus kamata na tie 

deficiti i kamatata na prethodno akumuliraniot dolg.  

 

Trgnuvaj}i od osnovnata ravenka za buxetsko ograni~uvawe na javniot sektor 

 

𝑑𝑡−1𝛽 − 𝑝𝑠𝑡 = 𝑑𝑡 

 

kade 

d = javen dolg / BDP 
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β = diskonten faktor, prilagoden za rastot (1+r)/(1+λ) 

r = realna kamatna stapka 

λ= realen rast na BDP, λ<r 

pst= primaren suficit / BDP 

 

Me|uvremenskoto buxetsko ograni~uvawe se pretstavuva na sledniov na~in: 

 

𝑑𝑡−1 −�𝑝𝑠𝑡/𝛽𝑡−1
∞

𝑡=0

= lim
𝑡→∞

𝑑𝑡 /𝛽𝑡−1 

 

Ova ograni~uvawe mora da go zadovoli uslovot na transverzalnost, {to e 

popoznato kako spre~uvawe na takanare~ena Ponzieva igra (Ponzi game)51, {to vo 

su{tina, zna~i piramidalno finansirawe na deficitite. Ovoj uslov na 

spre~uvawe Ponzieva igra mo`e da se pretstavi kako 

 

lim
𝑡→∞

𝑑𝑡 /𝛽𝑡−1 = 0 

 

{to zna~i deka dolgot na dr`avata ne treba da raste pobrzo od porastot na 

kamatnata stapka. Sepak, ne zna~i deka vladata vo sekoj period treba da 

ostvaruva nulti deficit, odnosno balansiran buxet. Taa mo`e duri i da 

ostvaruva golemi primarni deficiti i da go zgolemuva javniot dolg vo odreden 

period. Vladata treba da izbere takvo dvi`ewe na prihodite i rashodite koe }e 

ovozmo`i sega{nata vrednost na deficitot minus kamatnite pla}awa, odnosno, 

primarniot deficit da e ednakov na negativnata vrednost od po~etniot dolg. 

Dokolku vladata ima pozitiven akumuliran dolg, toga{ vo idnina }e treba da 

ostvaruva primarni suficiti.  

 

3.12. Buxetsko saldo - definirawe i finansirawe 

 

Vo literaturata i praktikata ne postoi edinstven ili najdobar na~in na 

merewe na fiskalnata ramnote`a. Vo zavisnost od celta, vo praktikata mo`e da 

se koristat alternativni koncepti na fiskalna ramnote`a definirani vo 

                                                           
51 Se narekuva po Charles Ponzi, koj ne ja izmislil no ja upotrebuval ~esto vo 20-te godini od 
minatiot vek za izmama na investitorite.  
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soglasnost so razli~ni analiti~ki kriteriumi. Vkupniot deficit ili suficit 

kako procent od BDP naj~esto se koristi kako sumaren pokazatel na fiskalnite 

performansi i mo`ebi e naj{iroko prifateniot indikator za merewe na 

fiskalnata pozicija na zemjata. Sepak, za pojasna slika, ovaa konvencionalna 

merka bi mo`ela da se dopolni so nekoi ili so site ostanati pokazateli za koi 

}e stane zbor podolu. Pokraj kvantitativnite indikatori, za da se obezbedi 

seopfatnost, sumarniot pokazatel bi trebalo da gi zeme predvid i strukturnite 

aspekti na fiskalnata politika, kako {to se naplatata na prihodite i 

realizacijata na rashodite. Kvalitativnite pokazateli za izvr{uvawe na 

fiskalnata politikata, koi naj~esto mnogu te{ko se definiraat, a u{te 

pote{ko se utvrduvaat, nema da se razgleduvaat vo ovaa analiza.  

 

Konvencionalniot pristap na prika`uvawe na deficitot mo`e da se pretstavi 

so slednava ravenka: 

 

𝐷 = 𝐺 + 𝑖𝐵 + 𝑖∗𝐸𝐹𝑔 − 𝑇 

 

pri {to D = deficit; G = javni rashodi; T = dano~ni + nedano~ni prihodi 

(vklu~itelno grantovi); i = kamatna stapka na doma{niot dolg; 𝑖∗ = kamatna 

stapka na nadvore{niot dolg; B = sostojba na javen dolg vo doma{na valuta; 𝐹𝑔 = 

sostojba na dolg vo stranska valuta; E = nominalen devizen kurs.   

 

So cel da gi prika`eme izvorite od koi mo`e da se finansira buxetskiot 

deficit }e trgneme od osnovnata ravenka vo sistemot za nacionalni smetki: 

 

𝑌 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + 𝑋 − 𝑍 

 

𝑆 = 𝑌 − 𝑇 − 𝐶 = 𝐼 + 𝐺 − 𝑇 + 𝑋 − 𝑍 

 

𝐺 − 𝑇 = 𝑆 − 𝐼 + 𝑍 − 𝑋 

 

G - T= go pretstavuva konvencionalniot buxetskiot deficit. 
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Buxetskiot deficit mora da bide finansiran na eden od slednive na~ini: a) 

privatnoto {tedewe da bide pogolemo od privatnite investicii; b) 

akumulirawe nadvore{en dolg preku deficit vo tekovnata smetka od platniot 

bilans; ili v) kombinacija od dvata na~ina.  

 

Alternativna formulacija e slednava: 

 

𝐺 − 𝑇 = ∆𝐵 + ∆𝐷𝐺 + ∆𝐷𝐹 

 

kade 

B = dr`avni obvrznici 

𝐷𝐺= krediti od bankarskiot sektor 

𝐷𝐹= krediti od stranstvo 

 

Ottuka mo`e da se zaklu~i deka buxetskiot deficit mo`e, isto taka, da se 

finansira preku pozajmuvawe na doma{niot pazar, i toa od privatniot sektor 

(firmi i naselenie) so izdavawe dr`avni obvrznici, od bankarskiot sektor koj 

isto taka mo`e da kupuva dr`avni obvrznici ili da dava pozajmici (krediti) na 

dr`avata, ili preku zadol`uvawe od stranski izvori.  

 

Pritoa, finansiraweto na deficitot preku izdavawe obvrznici e pomalku 

inflatorno otkolku ~istoto monetizirawe na buxetskiot deficit od strana na 

centralnata banka koe povlekuva inflatoren danok i pretstavuva 

najinflatoren na~in na finansirawe. Finansiraweto od stranski izvori isto 

taka mo`e da bide inflatorno, osobeno ako doveduva do deprecijacija na 

doma{nata valuta. Vo razvienite zemji, po pravilo, deficitot se finansira so 

izdavawe dr`avni obvrznici. Sepak, vakviot na~in na finansirawe na 

deficitot ima odredeni nedostatoci i toa, pred s#, gi otstranuva finansiskite 

resursi od cirkulacija, doveduva do porast na realnite kamatni stapki, i 

kone~no, vr{i istisnuvawe na privatnite investicii.  

 

Eden od nepopularnite na~ini na finansirawe na buxetskiot deficit e preku 

akumulirawe dostasani, a neplateni obvrski i nivno prefrluvawe za narednite 

fiskalni periodi. Vakviot na~in, iako mo`en, go potkopuva kredibilitetot na 
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vladata vo vodeweto na fiskalnata politika i sozdava vpe~atok za la`no 

pretstavuvawe na realnata golemina na deficitot. Ova naj~esto se sre}ava kaj 

zemji koi s# u{te go iska`uvaat buxetot na gotovinska osnova, namesto na 

presmetkovna osnova, koja e pomoderen koncept i e vo soglasnost so novite 

me|unarodnite metodologii za pretstavuvawe na statistikata na dr`avnite 

finansii.  

 

3.13. Merki na fiskalna (ne)ramnote`a 

 

Izborot na soodveten koncept za merewe na fiskalnata ramnote`a se bazira 

vrz nekolku faktori: (1) vidot na neramnote`a; (2) opfatnost (centralna vlada, 

op{t buxet ili javen sektor); (3) metod na evidentirawe (ke{ osnova ili 

presmetkovna osnova); i (4) statusot na uslovnite obvrski. Podolu }e se 

zadr`ime na nekolku pokazateli za merewe na fiskalnata ramnote`a. 

 

3.13.1. Pozajmuvawe od strana na javniot sektor 

 

Najseopfatnata merka na fiskalna ramnote`a e konceptot pozajmuvawe od 

strana na javniot sektor. Toa e konvencionalen koncept za merewe na 

fiskalnata ramnote`a za celokupniot javen sektor, pri {to gi opfa}a neto 

pobaruvawata na finansiski resursi od strana na javniot sektor. Ovoj 

seopfaten koncept na ramnote`a mo`e da se primeni za sekoe nivo na dr`avna 

administracija. Pozajmuvaweto od centralnata vlada i pozajmuvaweto od 

op{tata vlada se del od konceptot pozajmuvawe od strana na javniot sektor. 

Presmetkite za pozajmuvaweto od centralnata vlada, vsu{nost, mo`e da se 

izvedat od pokazatelite za pozajmuvawe od op{tata vlada i od javnite 

pretprijatija, so soodvetno prebivawe na transferite me|u sektorite.   

 

3.13.2. Suficit pri polna vrabotenost 

 

Ova e eden od alternativnite koncepti na iska`uvawe na fiskalnata pozicija. 

Pretpostavkata pri ovoj koncept e deka vo buxetot se sobiraat dano~ni prihodi 

kako ekonomijata da se nao|a na nivo na polna vrabotenost. Toa ovozmo`uva 

polneweto na prihodite da ne zavisi od delovniot ciklus. Pri vakvi uslovi, 
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koga realno prihodite se presmetuvaat povisoko od ostvarenite, buxetot mo`e 

da se najde vo suficit, iako pri konvencionalnata presmetka toj e vo deficit. 

Pritoa, na problemot mo`e da mu se pristapi od aspekt na toa deka deficitot 

ne e tolku golem, tuku dohodot e mal zaradi {to se ostvaruvaat poniski prihodi. 

Ovoj koncept pretstavuva na~in da se utvrdi dvi`eweto na deficitot 

(zgolemuvawe na dano~nite prihodi ili namaluvawe na rashodite) vo odnos na 

dvi`eweto na BDP. Ekonomska ekspanzija avtomatski }e go pretvori deficitot 

vo suficit tokmu zaradi pogolemite prihodi.  

 

3.13.3. Tekovno fiskalno saldo 

 

Tekovno fiskalno saldo ja pretstavuva razlikata me|u tekovnite prihodi i 

tekovnite rashodi. Mnogu ~esto se koristi kako pokazatel na {tedeweto na 

dr`avata, odnosno, kako merka na pridonesot na dr`avniot sektor vo vkupnoto 

{tedewe. Sepak, postojat ograni~uvawa za korisnosta na ovoj koncept vo 

prakti~nata fiskalna analiza. Konceptot, vo osnova, se bazira vrz izdvojuvawe 

na kapitalnite od tekovnite prihodi i rashodi. Kapitalnite rashodi 

vklu~uvaat kupuvawe sredstva koi se o~ekuva da se koristat vo proizvodstvoto 

podolgo od edna godina. Tuka, isto taka, treba da se zemat predvid i kapitalnite 

transferi. Site ostanati rashodi se smetaat za tekovni.  

 

Me|utoa, vakvata distinkcija za klasificirawe na rashodite na tekovni i 

kapitalni e arbitrarna. Iskustvata poka`uvaat deka prifatenite koncepcii za 

odvojuvawe me|u kapitalnite i tekovnite rashodi se razlikuvaat me|u zemjite, 

ote`nuvaj}i ja sporedbata na javnite investicii duri i me|u golemite visoko 

razvieni zemji. U{te pozna~ajno, osnovnata pretpostavka deka site 

investiciski rashodi na dr`avata pridonesuvaat za razvojot i, spored toa, se 

po`elni e pod znak pra{awe, bidej}i postojat golem broj slu~ai na javni 

investiciski proekti za koi se potro{eni nerazumno mnogu sredstva, a istite 

ne go dale o~ekuvaniot efekt. Tro{ewe na sredstva za novi investicii za 

smetka na rashodite za odr`uvawe na postoe~ki kapaciteti vo odredeni slu~ai 

mo`e da dovede do namaluvawe na stapkata na rast, namesto nejzino zgolemuvawe.   
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Taka, iako atraktiven na prv pogled, pokazatelot za tekovno fiskalno saldo ne 

e mnogu korisen. Toj, isto taka, ne e korisen za analizirawe na efektot na 

fiskalnata politika vrz nadvore{nata ili doma{nata makroekonomska 

ramnote`a.  

 

3.13.4. Primarno buxetsko saldo 

 

Konceptot na primaren ili nekamaten buxetski deficit/suficit precizno gi 

meri efektite od tekovnata diskreciona buxetska politika. Toj podrazbira 

isklu~uvawe na pla}awata vrz osnova na kamata od konvencionalniot na~in na 

merewe na fiskalnata ramnote`a. Generalno, vkupnite pla}awa po osnova na 

kamati se odzemaat od vkupnite rashodi za da se presmeta primarniot fiskalen 

deficit. Sepak, koncepciski, samo neto pla}awata po osnova na kamata 

(odzemeni od prinosite po osnova na kamata) bi trebalo da se odzemat. Ovoj 

primaren fiskalen deficit poka`uva kako tekovnite fiskalni aktivnosti na 

vladata vlijaat vrz neto javniot dolg i, spored toa, e zna~aen pokazatel za 

ocenuvawe na odr`livosta na buxetskite deficiti. Toa mo`e da se pretstavi na 

sledniov na~in, dokolku se trgne od ravenkata za konvencionalen deficit: 

 

𝐷 = 𝐺 − 𝑇 = 𝐺𝑁 + 𝐺𝐼 − 𝑇 = 𝐺𝑁 + 𝑖𝐵 − 𝑇 

 

kade 

𝐺𝑁= nekamatni rashodi 

𝐺𝐼= kamatni rashodi 

i = nominalna kamatna stapka 

B = sostojba na javen dolg 

 

toga{ primarniot deficit mo`e da se izvede: 

 

𝑃𝐷 = 𝐺𝑁 − 𝑇 = 𝐺 − 𝑇 − 𝑖𝐵 

ili  

 

Primaren fiskalen deficit/suficit = konvencionalen fiskalen 

deficit/suficit - kamatni pla}awa 
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3.13.5. Operativen deficit/suficit 

 

Konceptot operativen deficit/suficit pretstavuva konvencionalen 

deficit/suficit namalen za inflatorniot del od kamatnite pla}awa, ili 

primaren fiskalen deficit/suficit plus realnata komponenta od kamatnite 

pla}awa. Inflacijata ja namaluva realnata vrednost na sostojbata na 

nominalniot javen dolg, iako doveritelite se kompenzirani so povisoki 

nominalni kamatni stapki. Ovoj vid kompenzacija koj ~esto se narekuva 

„monetarna korekcija“ pretstavuva prinos od kapital, a ne prinos na kapital. 

So drugi zborovi, del od kamatnite pla}awa po osnova na dolg na dr`avata, 

vsu{nost, pretstavuvaat amortizacija (otpla}awe na glavnicata), i dokolku ovoj 

iznos ne se otstrani od vkupniot iznos na kamatni pla}awa, deficitot }e bide 

neopravdano zgolemen. Amortizacijata se evidentira kako odliv na sredstva vo 

delot za finansirawe na deficitot.  

 

Konceptot na operativen deficit/suficit go nadminuva ovoj problem. Ovoj 

koncept e osobeno zna~aen vo zemji so visoka inflacija i golem javen dolg, 

bidej}i toj go meri stepenot do koj fiskalnata politika vlijae vrz realnata 

sostojba na javniot dolg vo odreden vremenski period. Vo uslovi na visoka 

inflacija, dvi`eweto na realniot javen dolg dava mnogu pojasna slika za 

odr`livosta na fiskalnata politika, otkolku dvi`eweto na nominalniot javen 

dolg. Vo zemjite so visoka inflacija pokazatelite dobieni so konvecionalniot 

i operativniot koncept vo golema mera se razlikuvaat, dodeka nivnite trendovi 

mo`at da se dvi`at vo sosema razli~ni pravci.  

Operativniot deficit/suficit mo`e da se prika`e so slednava ravenka 

 

𝐷 = 𝐺𝑁 + (𝑖 − 𝜋)𝐵 + 𝑖∗𝐸𝐹𝑔 − 𝑇 

 

pri {to π ja pretstavuva stapkata na inflacija.  

 

ili 
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Operativen deficit/ suficit = primaren deficit/suficit + realnata 

komponeneta od kamatnite pla}awa. 

 

3.14. Fiskalna odr`livost i indikatori  

 

Koga mo`e da se ka`e deka fiskalnata politika {to ja vodi dr`avata e 

neodr`liva? Dali mo`e da se izdvoi operativen indikator koj }e im pomaga na 

kreatorite na fiskalnata politika vo odlu~uvaweto pri vodeweto na 

fiskalnata politika? Vo izminative nekolku godini pra{aweto za 

odr`livosta na fiskalnata politika privle~e zna~itelno vnimanie. I pokraj 

faktot {to ne postoi unificirana definicija za toa {to pretstavuva 

odr`liva fiskalna poltika, op{to e prifateno tolkuvaweto deka fiskalnata 

politika ne e odr`liva dokolku sega{nata i idnata fiskalna pozicija 

rezultiraat so postojan i brz rast na javniot dolg izrazen kako procent od BDP. 

Spored ova, klu~niot indikator na odr`livosta se bazira vrz visinata i 

stapkata na rast na odnosot javen dolg/BDP. Praktikata vo mnogu zemji 

poka`uva deka kontinuirano visokiot procent na javniot dolg vo odnos na BDP 

e skap za finansirawe na dolg rok i neminovno stanuva neodr`liv, pri {to 

potrebna e revizija kako na fiskalnata taka i na politikata na dolgot.  

 

Takviot visok procent e neodr`liv bidej}i vr{i pritisok vrz realnite 

kamatni stapki, zgolemuvaj}i go u~estvoto na stapkata servisirawe na dolgot vo 

vkupniot deficit na platniot bilans na zemjata, pritoa stesnuvajki go 

prostorot za fiskalen manevar i fleksibilnost na fiskalnata politika. 

Naj~esto neodr`livosta na visokiot odnos na javen dolg/BDP vlijae 

finansiskite pazari da gi promenat nivnite o~ekuvawa so ogled na toa {to 

tekovnite politiki go gubat svojot kredibilitet, pri {to e neophodno tie da se 

revidiraat.  

 

Promenetite o~ekuvawa na finansiskite pazari vo golema merka }e $ ote`nat, 

ako ne $ onevozmo`at, na vladata da go finansira dolgot so izdavawe obvrznici. 

Vo su{tina, pazarot relativno brzo }e ja prepoznae neodr`livosta na takvata 

politika i kolku e povisok procentot na javen dolg vo odnos na BDP, tolku 

pote{ko vladata }e uspee da gi ispolni fiskalnite targeti. Ottamu, se 
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zgolemuva rizikot za monetizacija na buxetskiot deficit, osven dokolku ne se 

izdejstvuva restrukturirawe ili celosno otpi{uvawe na dolgot.  

 

Zemaj}i gi predvid navedenite argumenti, mo`e indirektno da se izvede 

definicija za odr`liva fiskalna politika, spored koja toa e politika koja ne 

doveduva do zgolemuvawe na odnosot javen dolg/BDP, tuku pridonesuva za negovo 

stabilizirawe vo uslovi na razumno prifatlivi stapki na realen rast, kamatni 

stapki i stapki na inflacija. Iako vakvite kriteriumi definiraat relativno 

ednostaven indikator za odr`livost na fiskalnata politika, sepak, toj ima dva 

osnovni nedostatoci.  

 

Prvo, vo ekonomskata teorija s# u{te ne e jasno prifateno koe e optimalnoto 

nivo na javen dolg izrazen kako procent od BDP. Naj~esto vo praktikata se 

utvrduvaat targeti za nivoto na javniot dolg na sreden i dolg rok. Vtoro, 

iskustvoto poka`uva deka stabiliziraweto na odnosot javen dolg/BDP mo`e da 

nametne premnogu restriktivni politiki. Za da se izbegne pregolema 

restriktivnost, naj~esto se primenuva principot na solventnost.  

 

3.14.1. Princip na solventnost 

 

Solventnosta kako neophoden uslov za fiskalna odr`livost se postignuva koga 

odnosot javen dolg/BDP raste so stapka poniska od razlikata me|u realnata 

kamatna stapka i stapkata na realen rast na BDP. Soodvetno, nominalniot dolg 

mora da raste so stapka poniska od nominalnata kamatna stapka. 

 

Vo prodol`enie }e razgledame tri indikatori koi ovozmo`uvaat da se oceni 

stepenot na potrebno prilagoduvawe za da se zadovoli principot na 

solventnost. Ovie indikatori poka`uvaat kolkavo fiskalno prilagoduvawe e 

potrebno za stabilizirawe na odnosot javen dolg/BDP. Pritoa, se 

pretpostavuva nezna~itelno nivo na sewora`. Sepak, treba da se napomene deka 

ovie indikatori ne se potkrepeni so formalna definicija za odr`livost na 

fiskalnata politika, tuku tie pove}e se baziraat vrz intuitivno rezonirawe za 

razlikata me|u odr`liva i neodr`liva fiskalna politika.   
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3.14.1.1. Pozitivna neto vrednost 

 

Vo 1985 godina Willem H. Buiter go promovira{e principot na pozitivna neto 

vednost ili pozitivno neto bogatstvo. Spored nego, odr`liva fiskalna 

politika e onaa koja go zadr`uva odnosot me|u neto bogatstvoto na javniot 

sektor i BDP na tekovnoto nivo. Potoa toj go presmetuva permanentniot 

primaren deficit neophoden za ostvaruvawe na taa cel. Toa go pretstavuva so 

ravenkata  

 

𝑑̅ − 𝑑𝑡 = (𝑟𝑡 − 𝑛𝑡)𝑤𝑡 − 𝑑𝑡 

 

kade 𝑑𝑡 e odnosot me|u primarniot deficit i BDP, 𝑤𝑡 e odnosot na neto 

vrednosta i BDP i 𝑛𝑡 e stapkata na rast.  

 

Ova, vo su{tina, ja pretstavuva razlikata me|u postojaniot i tekovniot 

primaren deficit. Dokolku se ostvari negativna vrednost, toa zna~i deka 

tekovniot primaren deficit e premnogu golem za da mo`e da go stabilizira 

odnosot me|u neto bogatstvoto na javniot sektor i BDP, i vo toj slu~aj se smeta 

deka takvata fiskalna politika e neodr`liva.  

 

Iako lesno se interpretira, indikatorot na Buiter ima golem hendikep bidej}i 

mnogu te{ko mo`e da se dobie precizna informacija za vistinskata golemina na 

neto bogatstvoto na dr`avata. Blanchard se obidel da go nadmine ovoj problem 

razgleduvaj}i ja promenata vo politikite neophodna za odr`uvawe na odnosot 

javen dolg/BDP na tekovnoto nivo. Toj zboruva za dva indikatora za odr`livost.  

 

3.14.1.2. Primaren jaz 

 

Indikatorot za merewe na primarniot jaz ja pretstavuva razlikata me|u 

sega{nata diskontirana vrednost na primarniot deficit koj bi go 

stabiliziral osnovniot soodnos me|u dolgot i BDP i realno ostvareniot 

primaren deficit. Ako jazot e pozitiven, toga{ za da se stabilizira soodnosot 

me|u dolgot i BDP neophodno e zategnuvawe na fiskalnite remeni na stranata 
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na rashodite. Ovoj indikator e korisen i za nego se potrebni minimalni 

informacii - ostvareniot primaren deficit, osnovniot soodnos me|u dolgot i 

BDP, realnite kamatni stapki i rastot na proizvodstvoto odnosno rastot na 

BDP. Toa mo`e da se prika`e so slednava ravenka 

 

𝑑̅ − 𝑑𝑡 = (𝑛𝑡 − 𝑟𝑡)𝑏𝑡 − 𝑑𝑡 

 

kade 𝑏𝑡 e odnosot me|u dolgot i BDP. 

 

Negativna vrednost na ovoj indikator uka`uva na toa deka tekovniot primaren 

deficit e premnogu golem za da go stabilizira odnosot me|u dolgot i BDP i 

deka takvata fiskalna politika e neodr`liva.  

 

3.14.1.3. Srednoro~en jaz 

 

Kako alternativen pristap Blanchard go poso~uva indikatorot na srednoro~en 

dano~en jaz. Ovoj indikator go meri potrebnoto prilagoduvawe na dano~noto 

zafa}awe, neophodno za da se stabilizira sostojbata na javniot dolg vo odnos na 

BDP vo narednite N godini, pri proektirano dvi`ewe na nekamatonosnite 

rashodi i transferite (izrazeni kako procent od BDP), realnite kamatni 

stapki i stapkite na rast. Srednoro~niot dano~en jaz e daden so ravenkata  

 

𝑡𝑡 − 𝑡̅ = 𝑡𝑡 + (𝑛𝑡 − 𝑟𝑡)𝑏𝑡 −
1
𝑁
�𝑔𝑡+𝑖

𝑁

𝑖=0

 

 

kade 𝑔𝑡 e odnosot me|u javnite nekamatni rashodi i BDP. 

 

Prethodnite dva indikatora vo osnova go imaat istiot koncept, no se 

razlikuvaat vo toa {to kaj prviot akcentot e staven na reducirawe na 

primarniot deficit so cel stabilizirawe na dolgot, dodeka vtoriot indikator 

go poka`uva potrebnoto zgolemuvawe na naplatata na danoci vo uslovi na 

dadena rashodna politika.  
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3.15. Vrska me|u fiskalnata odr`livost i odr`livosta na nadvore{nata 

pozicija 

 

Vrskata me|u fiskalnata politika i pozicijata na tekovnata smetka vo 

platniot bilans dolgo vreme go privlekuva interesot na ekonomistite i 

nositelite na politikite, i toa od nekolku aspekti. Na primer, verojatnata 

povrzanost me|u fiskalniot deficit i deficitot vo tekovnata smetka od 

platniot bilans pottikna mnogu istra`uvawa koi ja analiziraat hipotezata na 

takanare~en „dvoen deficit“. Za mnogu zemji kade deficitot vo tekovnata 

smetka e osobeno golem, kako relevantno se postavuva pra{aweto vo koja merka 

fiskalnoto prilagoduvawe mo`e da pomogne vo nadminuvawe na vakvite 

nadvore{ni neramnote`i. Ponatamu, nesomneno implikaciite od merkite za 

fiskalna stimulacija, a podocna i fiskalnoto prilagoduvawe, vrz saldoto na 

tekovnata smetka }e prodol`at i ponatamu da privlekuvaat vnimanie vo 

kontekst na vra}awe na globalnata ekonomija kon stabilen, odr`liv i 

balansiran rast po nadminuvawe na krizata koja zapo~na vo 2007 godina.  

 

Osnovnata ravenka koja ja ilustrira povrzanosta na fiskalniot deficit so 

deficitot vo tekovnata smetka od platniot bilans e slednava: 

 

𝐶𝐴𝐵 = �𝑆𝑝 − 𝐼𝑝� + �𝑆𝑔 − 𝐼𝑔� 

 

kade 

CAB = saldo na tekovna smetka 

𝑆𝑝 = privatno {tedewe 

𝐼𝑝 = privatni investicii 

𝑆𝑔 = {tedewe na dr`avniot sektor 

𝐼𝑔 = investicii od dr`avniot sektor 

 

𝑆𝑔 − 𝐼𝑔 = 𝑇 − 𝐺 
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Postojat nekolku kanali preku koi fiskalnata politika vlijae vrz saldoto na 

tekovnata smetka od platniot bilans.52 Direktno vlijanie preku pobaruva~kata 

- najdirekten na~in na koj fiskalnata politika mo`e da vlijae vrz tekovnata 

smetka od platniot bilans e preku promena na pobaruva~kata na dr`avata za 

potro{uva~ka ili investicii vo razmenlivi stoki. Naj~esto dr`avata ima 

zna~aen udel vo vkupnata doma{na pobaruva~ka taka {to zavisno od sklonosta 

kon uvoz, promena vo funkcijata na dr`avnata pobaruva~ka za uvoz se odrazuva 

na bilansot vo trgovskata razmena.  

 

Vo ramkite na Kejnzijanski kontekst, rezultatot pove}e se odnesuva na 

promenite na fiskalnata pozicija. Taka, fiskalna ekspanzija, bilo da e toa 

preku namaluvawe na danocite ili zgolemuvawe na rashodite, ima tendencija da 

ja zgolemi pobaruva~kata, vklu~itelno i onaa za uvozni proizvodi, {to doveduva 

do zgolemuvawe na trgovskiot deficit. 

 

Vlijanie preku realniot devizen kurs. Isto taka, fiskalnata politika mo`e da 

vlijae vrz tekovnata smetka od platniot bilans preku promena na relativnite 

ceni na nerazmenlivite stoki, odnosno, promena na realniot devizen kurs. Vo 

toj slu~aj, pogolemo tro{ewe na dr`avata na nerazmenlivi stoki (kako, na 

primer, uslugi ili vo sektorot nedvi`nosti) bi mo`elo da pottikne realna 

aprecijacija na doma{nata valuta, {to, pak, }e ja naso~i privatnata 

potro{uva~ka kon razmenlivite stoki, dodeka nivnoto proizvodstvo se 

namaluva. Vlo{uvaweto na bilansot na tekovnata smetka }e trae podolgo 

bidej}i prenaso~uvaweto na resursite vo ekonomijata ne e tolku brzo i 

ednostavno.  

 

Vlijanie vrz kamatnite stapki i premijata za rizik na zemjata. Fiskalnata 

kontrakcija doveduva do namaluvawe na kamatnite stapki, vklu~itelno i na 

nadvore{niot dolg, na toj na~in podobruvaj}i ja sostojbata vo tekovnata smetka 

od platniot bilans. Istovremeno, poniskata premija za rizik na zemjata 

inicira pogolem priliv na kapital od stranstvo, {to ja zgolemuva 

pobaruva~kata i pravi pritisoci za realna aprecijacija na devizniot kurs na 

doma{nata valuta. Toa vo krajna linija go vlo{uva saldoto na tekovnata smetka. 

                                                           
52 S.M. Ali Abbas i drugi, Fiscal policy and the current account, IMF Working paper 121, 2010 g. 
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Sprotivno, fiskalnite ekspanzii koi se smetaat za neodr`livi mo`e da 

generiraat odliv na kapitalot i da predizvikaat drasti~no prilagoduvawe na 

nadvore{nata smetka.  

 

3.16. Definirawe i opfat na javniot dolg 

 

Javniot dolg ili zadol`uvawe na javniot sektor se smeta za eden od va`nite 

izvori na finansirawe na aktivnostite na dr`avata. Dokolku prihodite 

sobrani od danoci i drugi nedano~ni izvori ne se dovolni da gi pokrijat 

planiranite rashodi na dr`avata, toga{ neophodno e jazot da se pokrie so 

zadol`uvawe od doma{ni ili od stranski subjekti. Instrumentot na javen dolg e 

vo forma na dr`avni obvrznici ili hartii od vrednost od razli~en vid. 

Takvite dol`ni~ki instrumenti se dogovor me|u dr`avata od edna strana i 

subjekti koi $ pozajmuvaat sredstva na dr`avata. So izdavaweto takov 

dol`ni~ki instrument, dr`avata, odnosno vladata vo ime na dr`avata, prezema 

obvrska da ja vrati glavninata na kreditot zaedno so odredena kamata vo tek na 

odreden vremenski period predviden so dogovorot. So ogled na toa {to zaemite 

koi gi zema vladata se razli~ni od aspekt na vremenski period za isplata, cel na 

pozajmuvaweto, uslovi za ispla}awe, na~in na pokrivawe na obvrskata i sli~no, 

javniot dolg mo`e da se klasificira vo slednive vidovi.  

 

Produktiven i neproduktiven dolg. Javniot dolg se smeta deka e produktiven 

koga sredstvata koi se pozajmeni se koristat za zgolemuvawe na 

proizvodstvenite kapaciteti vo ekonomijata, odnosno za kapacitetite koi 

sozdavaat dopolnitelna dodadena vrednost. Ili, produktivni dolgovi se onie 

koi se celosno pokrieni od aktiva so ista ili pogolema vrednost. Dokolku 

pozajmenite sredstva se investiraat vo izgradba na `eleznici, vo proekti za 

navodnuvawe, proizvodstvo na elektri~na energija i sli~no toa doveduva do 

zgolemuvawe na proizvodstvenite kapaciteti vo ekonomijata i voedno 

obezbeduva kontinuiran tek na prihodi vo dr`avniot buxet vo idniot period. 

Glavninata i kamatata na vakvite zaemi naj~esto se ispla}a od prihodite koi 

dr`avata gi ostvaruva od vakvite proekti. Isto taka, vakvite zaemi naj~esto se 

samolikvidira~ki i naj~esto se isplatuvaat vo period na vremetraewe na 
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sredstvata vo koi bile vlo`eni. Taka, vakvite zaemi ne kreiraat neto 

finansisko optovaruvawe vrz naselenieto.  

 

Neproduktivni dolgovi se onie koi ne go zgolemuvaat proizvodstveniot 

kapacitet na ekonomijata. Tie ne se samolikvidira~ki i glavnicata i kamatata 

po niv naj~esto treba da se pla}a od drugi izvori na prihodi, kako {to se 

danocite. Spored ova, tie pretstavuvaat dopolnitelno optovaruvawe za 

naselenieto. Nekoi od neproduktivnite dolgovi vklu~uvaat zaemi koristeni za 

voeni aktivnosti, socijalni uslugi, programi za pomo{ vo hrana i sl. Sepak, toa 

ne zna~i deka vakvite dolgovi sekoga{ se lo{i bidej}i tie ponekoga{ se 

koristat za dobroto na zaednicata.  

 

Dobrovolen i zadol`itelen dolg. Dobrovolnite zaemi se dadeni na dr`avata od 

~lenovi na doma{nata javnost na dobrovolna osnova. Pritoa, pogolemiot del od 

zaemite koi gi zema vladata se po priroda dobrovolni. Formi na dobrovolen 

dolg se komercijalni zaemi, obvrznici i sli~no. Naj~esto vladata objavuva javno 

vo mediumite za svojata potreba od zadol`uvawe i kamatnata stapka voobi~aeno 

e povisoka od onaa na zadol`itelniot dolg so cel da ja privle~e javnosta da $ 

dade zaem na vladata.  

 

Zadol`itelen dolg e redok fenomen vo modernite javni finansii osven ako ne 

postojat nekoi specifi~ni okolnosti kako vojni ili krizi. Kamatnata stapka 

na takvite zaemi mo`e da bide niska i so ogled na zadol`itelniot element ovie 

zaemi imaat funkcija na danoci so edinstvena razlika {to zaemite treba da se 

vratat, a danocite ne.  

 

Vnatre{en i nadvore{en dolg. Vnatre{niot dolg se odnesuva na sredstva 

pozajmeni od razli~ni izvori vo doma{nata ekonomija. Pritoa, vladata mo`e da 

pozajmi od banki, sektorot pretprijatija i sektorot naselenie. Vnatre{niot 

dolg mo`e da se isplati samo vo doma{na valuta. Toj implicira redistribucija 

na prihodot i bogatstvoto vo ramkite na edna ekonomija i, spored toa, nema 

direktno monetarno optovaruvawe.  
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Nadvore{niot dolg pretstavuva pozajmuvawe od stranski dr`avi, banki, 

kompanii ili od me|unarodni institucii i negovata isplata e vo stranska 

valuta. Vakvite dolgovi naj~esto se dobrovolni i se koristat za razvoj i 

razvojni programi bidej}i zemjata ima nedostig od doma{na akumulacija i 

potrebite gi zadovoluva preku pozajmuvawe stranska.  

 

Od aspekt na dostasanosta, dolgovite se delat na tri grupi - kratkoro~ni so rok 

na dostasuvawe do edna godina, srednoro~ni so rok na dostasuvawe me|u edna  i 

pet godini i dolgoro~ni so rok na dostasuvawe nad pet godini. Kamatnite 

stapki na dolgovite zavisat od nivnata ro~nost i se zgolemuvaat so zgolemuvawe 

na ro~nosta.  

 

Re~isi site dolgovi imaat rok na dostasuvawe, odnosno, fiksen datum na koj 

glavnicata od dolgot treba da plati. Samo vo nekoi slu~ai dolgot mo`e da bide 

kontinuiran, odnosno rokot na dostasuvawe na glavnicata da ne e fiksno 

utvrden. Pritoa, vladata ja ispla}a kamatata po dolgot redovno. Obi~no, 

vladite ne posegaat po vakov na~in na pozajmuvawe.  

 

Finansiran i nefinansiran dolg. Finansiranite dolgovi obi~no se otpla}aat 

vo tek na dolg vremenski period od 30 i pove}e godini. Tie se prezemaat za 

zadovoluvawe nekoi potrajni potrebi, kako {to e izgradba na industriska 

infrastruktura i vladite mo`e da gi isplatat i pred rokot na dostasuvawe 

dokolku pazarnite uslovi se povolni. Pritoa, vladite naj~esto vospostavuvaat 

poseben fond od koj se ispla}a dolgot.  

 

Nefinansirani dolgovi se onie koi slu`at za zadovoluvawe kratkoro~ni 

konkretni potrebi na vladata i rokot na dostasuvawe e naj~esto edna godina. 

Pritoa, nema poseben fond za isplata na ovie dolgovi, kamatnata stapka e mnogu 

niska i celosno se ispla}aat na denot na dostasuvaweto zaedno so kamatata. 

 

3.16.1. Opfat na javniot dolg 

 

Javniot dolg gi opfa}a vnatre{niot i nadvore{niot dolg na centralnata vlada, 

dolgovite na lokalnite vlasti, dolgovite na javnite fondovi i javnite 
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pretprijatija i dolgot na centralnata banka. Ova e vo soglasnost so 

metodologijata GFS (Government Finance Statistics) na Me|unarodniot monetaren 

fond, koja e prifatena od pogolemiot broj zemji vo svetot. So ogled na toa {to 

poslednoto a`urirawe na ovaa metodologija e od 2001 godina, vo posledno vreme 

pogolem broj zemji vo svetot poleka preminaa kon prika`uvawe na javniot dolg 

so isklu~uvawe na dolgot na monetarnite vlasti koj vo najgolema mera naj~esto e 

samo doma{en dolg.  

 

3.17. Upravuvawe so javniot dolg 

 

Upravuvaweto so javniot dolg, vklu~itelno so vnatre{niot i nadvore{niot 

dolg, e proces na odreduvawe strategija za upravuvawe so dolgot so cel da se 

obezbedat potrebnite sredstva za da se platat obvrskite na dr`avata so najmal 

mo`en rizik i najniski mo`ni dolgoro~ni tro{oci. Vo kontekst na po{iroka 

makroekonomska ramka, dr`avata preku politikata za upravuvawe so javniot 

dolg treba da obezbedi dolgoro~na odr`livost na stabilni stapki na rast i 

stabilno nivo na javen dolg. 

 

Efikasnoto upravuvawe so javniot dolg zna~i izbegnuvawe rizici pri 

sostavuvaweto na dol`ni~kata struktura i strategija, {to e od osobeno zna~ewe 

imaj}i gi predvid makroekonomskite posledici od eventualnata nemo`nost za 

navremeno servisirawe na dolgot. Takvite posledici vklu~uvaat nesolventnost 

na bankite i ekonomskite subjekti, a na dolg rok gubewe na kredibilitetot i 

sposobnosta na dr`avata da pozajmi sredstva od doma{niot i me|unarodniot 

pazar na kapital. Ova e osobeno zna~ajno za mali zemji kako {to e Republika 

Makedonija, so nedovolno razvien pazar, mala baza za doma{no {tedewe i 

nedovolno razvien finansiski sistem, {to sozdava preduslovi za pogolema 

~uvstvitelnost na ekonomijata kon mo`ni finansiski {okovi.  

 

Dol`ni~koto portfolio na dr`avata e naj~esto najgolemoto finansisko 

portfolio vo sekoja zemja, ~esto sostaveno od kompleksna i rizi~na finansiska 

struktura, {to potencijalno mo`e da generira finansiska kriza i 

nestabilnost. Tokmu zaradi toa, efikasno upravuvawe so nadvore{niot dolg e 

od su{testveno zna~ewe za upravuvawe so rizicite vo site segmenti na 
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ekonomijata. Solidna struktura na dolgot $ ovozmo`uva na vladata da ja namali 

izlo`enosta na valuten i kursen rizik, pritoa vospostavuvaj}i kvantitativni i 

kvalitativni kriteriumi za optimalna valutna struktura na dolgot, 

strukturirano vreme na dostasuvawe itn. Rizi~nata struktura na javniot dolg 

mnogu ~esto e povrzana so nesoodvetni makroekonomski politiki - fiskalna, 

monetarna i politika na devizen kurs, so koi postoi pri~insko-posledi~na 

vrska. Postoewe razvien likviden pazar za doma{niot dolg celosno ja 

eliminira ili zna~itelno ja namaluva potrebata za monetizacija na fiskalniot 

deficit i gi namaluva tro{ocite na vladata pri pozajmuvawe sredstva. Sepak, 

postojat ograni~uvawa vo odnos na toa {to zdravata politika za upravuvawe so 

javniot dolg mo`e da pridonese. Se razbira, taa ne e zamena za zdravi fiskalna 

i monetarna politika.  

 

3.18. Kriteriumi za merewe na javniot dolg 

 

Kakov e makroekonomskiot rizik od pregolemo zadol`uvawe? Za da se odgovori 

na ova pra{awe treba da se izvr{i kvantificirawe na javniot dolg koe e 

sporedlivo vo vreme i vo odnos na ostanatite ekonomii. Generalno, se koristat 

tri indikatori kako relevantni merki za nivoto na zadol`enost na javniot 

sektor - javen dolg kako procent od BDP, javen dolg kako procent od izvozot i 

javen dolg kako procent od javnite prihodi.53 Pokraj ova, kako indikatori se 

spomenuvaat i servisiraweto na dolgot kako procent od BDP i servisiraweto 

na dolgot kako procent od javnite prihodi.  

 

Prviot indikator ja stava vo soodnos sostojbata na javniot dolg so BDP na 

ekonomijata i ova e naj~esto upotrebuvaniot indikator. Toj ja meri 

dolgoro~nata sposobnost na edna ekonomija da go servisira javniot dolg, 

odnosno, da izvr{i prilagoduvawe na platniot bilans na na~in na koj }e se 

prenaso~i proizvodstvoto od nerazmenlivi kon razmenlivi stoki. Spored 

Mastri{kiot dogovor, zemjite vo EU ne smeat da imaat javen dolg pogolem od 

60% od nivniot BDP, dodeka konvencionalniot buxetski deficit ne smee da 

nadmine 3% od BDP.  

 
                                                           
53 Vidi kaj Nouriel Roubini, “Debt Sustainability; How to Assess Whether a Country is Insolvent”, Stern 
School of Business, New York University, 2001 g.  
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Vtoriot indikator e soodnosot me|u nivoto na javen dolg i izvozot i vakviot 

indikator gi poka`uva potencijalnite resursi dostapni na kratok rok za 

servisirawe na javniot dolg. Sepak, ovoj indikator ima pogolemo zna~ewe za 

analiza na nadvore{niot dolg na vladata, bidej}i konceptualno pozna~ajno e 

dr`avata da ostvaruva pogolem neto izvoz, odnosno, pozitivno saldo vo 

trgovskata razmena so stranstvo otkolku samo pogolem izvoz. Pritoa, ovoj 

indikator ne e najmerodaven kaj zemji koi imaat nizok izvoz meren kako procent 

od nivniot BDP.  

 

Indikator koj go poka`uva soodnosot na javniot dolg i javnite prihodi, vo 

su{tina, ja poka`uva sposobnosta na vladata da generira dovolno prihodi za 

servisirawe na dolgot. Pritoa, primenlivosta na ovoj indikator e razli~na vo 

razli~ni ekonomii i zavisi od goleminata na javnite prihodi kako procent od 

BDP. Mnogu e polesno da se izvr{i malo prilagoduvawe na javnite prihodi koga 

tie imaat pozna~ajno u~estvo kako procent od BDP, so cel ostvaruvawe na 

primarni suficiti. Argumet protiv upotreblivosta na ovoj indikator e tokmu 

faktot {to za odr`livosta na dolgot ne e zna~ajno apsolutnoto nivo na javnite 

prihodi, tuku ostvaruvaweto na primarni fiskalni suficiti. 

 

3.19. Javniot dolg i ekonomskiot rast 

 

Tekovnoto generalno zgolemuvawe na nivoto na javen dolg i ostrite pritisoci 

pri finansirawe na istiot vo nekoi zemji od EU povtorno go svrtea vnimanieto 

vrz problemite so suvereniot dolg, odnosno, javniot dolg na vladite. I pokraj 

op{to poznatiot fakt deka dol`ni~kite krizi se katastrofalni po 

ekonomskiot rast i deka golemiot rast na javniot dolg ~esto doveduva do 

nelikvidnost i nesolventnost, malku istra`uvawa se zanimavale so efektite od 

dol`ni~ka kriza vrz BDP, a u{te pomalku se fokusirale na vremeto potrebno 

za zazdravuvawe na ekonomijata po epizodi na dol`ni~ki krizi.  

 

Ekonomskata literatura utvrdila tri glavni kanali preku koi dol`ni~kite 

krizi vlijaat vrz BDP.54 Prviot e preku isklu~uvawe na zemjite so dol`ni~ki 

problemi od tekovite na me|unarodnite pazari na kapital. Edna studija od Gelos 
                                                           
54 Vidi kaj Panizza i drugi (2009 g.) pregled na ponovata literatura za suvereni dol`ni~ki krizi, 
determinanti i efekti.  
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i drugi (2011 g.) poka`uva deka po zapa|aweto vo nemo`nost za servisirawe na 

obvrskite zemjite vo prosek se isklu~eni od me|unarodnite pazari na kapital vo 

period od ~etiri godini. Sepak, druga edna studija od Richmond i Dias (2008 g.) 

zaklu~uva deka prose~niot period na isklu~uvawe na zemjite od me|unarodnite 

pazari na kapital se namalilo, taka {to vo 80-te godini toa iznesuvalo 5,5 

godini vo prosek, vo 90-te godini 4,1 godini vo prosek, a po 2000-ta godina 

prosekot e 2,5 godini.  

 

Vtor kanal e preku zgolemenite tro{oci za zadol`uvawe. Borensztein i Panizza 

(2009 g.) utvrdile deka za 31 ekonomija vo razvoj vo periodot 1997 - 2004 godina 

vo godinata po dol`ni~ka kriza kamatnite margini se zgolemile vo prosek za 4 

procentni poeni vo sporedba so normalni godini koga nema kriza. Tretiot 

kanal e preku me|unarodnata trgovija, odnosno vakvite zemji se soo~ile so 

zna~itelno namaluvawe na bilateralnata trgovija vo prosek za 8% godi{no po 

izbivaweto na dol`ni~ka kriza. Kako nadopolnuvawe na ovie kanali, 

dol`ni~kite krizi mo`e da vlijaat vrz BDP indirektno pri {to doveduvaat do 

bankarski  i valutni krizi, kako i preku doma{ni kanali kako {to e 

namaluvawe na potro{uva~kata i investiciite ili pad na vkupnata 

produktivnost na faktorite za proizvodstvo.  

 

Rezultatite od nekoi empiriski istra`uvawa na vrskata me|u nemo`nosta na 

vladata da gi servisira svoite dolgovi i ekonomskiot rast generalno potvrdile 

deka dol`ni~kite krizi doveduvaat do zna~itelni kontrakcii na rastot. Taka, 

Stuzenegger (2004 g.) koristej}i panel regresii za pove}e zemji utvrdil deka 

nemo`nosta za servisirawe na dolgot povlekuva pad na BDP rastot za 0,6 - 2,2 

procentni poeni, dodeka Borensztein i Panizza (2010 g.) zaklu~ile deka rastot 

opa|a za 1,2 procentni poeni godi{no.  

 

Vrz baza na nebalansiran panel od 154 zemji vo periodot 1970 - 2008 godina, 

Furceri i Zdzienicka (2011 g.) zaklu~uvaat deka dol`ni~kite krizi negativno 

vlijaat vrz BDP kako na kratok taka i na sreden rok.55 Nivnite rezultati 

uka`uvaat deka na kratok rok rastot na BDP se namaluva za okolu 6 procentni 

poeni, a dokolku dol`ni~kata kriza e nadopolneta so valutna i bankarska kriza 

                                                           
55 Davide Furceri i Aleksandra Zdzienicka, “How Costly are Debt Crisis”, IMF Working Paper 280, 2011 g. 
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padot iznesuva me|u 6 i 10 procentni poeni. Isto taka, zagubi vo rastot na BDP 

ima i na sreden rok - vo tek na 8 godini po po~etokot na krizata BDP se 

namaluva za okolu 10%. Tie, isto taka, tvrdat deka rastot na BDP se reducira ne 

samo koga }e nastane dol`ni~ka kriza tuku i koga javniot dolg nadminuva 

odredena granica. Pokonkretno, nivnoto istra`uvawe utvrdilo deka koga 

javniot dolg nadminuva 80% od BDP rastot na BDP se zabavuva za pove}e od 2 

procentni poeni, {to e vo konzistentnost i so drugi istra`uvawa.  

 

3.20. Fiskalen odgovor na dol`ni~ki i finansiski krizi 

 

Analizata na globalnata finansiska kriza koja go pogodi svetot vo 2007 godina 

uka`uva na toa deka monetarnata politika be{e maksimalno anga`irana vo 

ubla`uvawe na posledicite, no nejzinata natamo{na uloga e limitirana. Vo 

mnogu zemji referentnite kamatni stapki se spu{tija do nultoto nivo. Vo 

uslovi koga mnogu kompanii od privatniot sektor se tehni~ki bankrotirani, 

tie nastojuvaat da gi iskoristat eventualnite dobivki za zgolemuvawe na 

kapitalot, se vozdr`uvaat od investirawe i mo`e da ne reagiraat na poniskite 

kamatni stapki. Tokmu zatoa se smeta deka monetarnata politika nema da ima 

golemo vlijanie pri takanare~eni „recesii na bilansite na sostojba“.  

 

Grafikon 3.1 Direktni stimulacii vo nekoi od najgolemite finansiski 

institucii vo SAD 
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Iskustvata za efikasnosta na fiskalnata politika vo zemjite vo razvoj se 

me{ani. Impulsite od avtomatskite stabilizatori se slabi i sozdavaat prostor 

za diskrecioni odluki namesto fiskalni pravila, a isto taka se zabele`uva 

pojava na procikli~nost, t.e. javnite rashodi imaat tendencija da se zgolemuvaat 

vo periodi na ekonomski bum, a da opa|aat za vreme na recesii. Ona {to 

pove}eto vladi vo razvienite zemji, pa i vo zemjite vo razvoj go napravija za da ja 

spasat ekonomijata e obezbeduvawe fiskalni stimulacii vo klu~ni sektori. 

Podolu vo tabelata 3.3 se prika`ani iznosite koi nekoi selektirani ekonomii, 

zaklu~no so 2009 godina, gi izdvoija vo vid na fiskalni stimulacii kako 

odgovor na svetskata kriza.  

 

Tabela 3.3 Izdvoeni fiskalni stimulacii vo selektirani ekonomii 

 
Izvor: Eswar Prasad i Isaac Sorkin, Brookings Institute, 2009 g.  

Zemja

Bruto 
javen dolg 
(kako % 
od BDP 
vo 2008 g.)

Fiskalno 
saldo 
(kako % 
od BDP 
vo 2008 g.)

Vo 
milijardi 
SAD 
dolari

Procent 
od BDP 
vo 2008 g.

Vo 
milijardi 
SAD 
dolari

Procent 
od BDP 
vo 2008 g.

Argentina 51,0% 1,7% 4,4 1,3% 4,4 1,3%

Avstralija 15,4% 0,3% 8,5 0,8% 19,3 1,8%

Brazil 40,7% 2,2% 5,1 0,3% 5,6 0,5%

Kanada 62,3% 0,1% 23,2 1,5% 43,6 2,8%

Kina 15,7% 0,4% 90,1 2,1% 204,3 4,8%

Francija 64,4% -2,9% 20,5 0,7% 20,5 0,7%

Germanija 62,6% 0,9% 55,8 1,5% 130,4 3,4%

Indija 59,0% -4,2% 6,5 0,5% 6,5 0,5%

Indonezija 30,1% -1,3% 6,7 1,3% 12,5 2,5%

Italija 103,7% -2,7% 4,7 0,2% 7,0 0,3%

Japonija 170,4% -3,1% 66,1 1,4% 104,4 2,2%

Ju`na Koreja 27,2% 0,9% 13,7 1,4% 26,1 2,7%

Meksiko 20,3% 0,0% 11,4 1,0% 11,4 1,0%

Rusija 6,8% 6,2% 30,0 1,7% 30,0 1,7%

Saudiska Arabija 17,7% 11,2% 17,6 3,3% 49,6 9,4%

Ju`na Afrika 29,9% 0,2% 4,0 1,3% 7,9 2,6%

[panija 38,5% -2,4% 18,2 1,1% 75,3 4,5%

Turcija 37,1% -1,5% 0,0 0,0% 0,0 0,0%

Velika Britanija 47,2% -4,8% 37,9 1,4% 40,8 1,5%

SAD 60,8% -3,2% 268,0 1,9% 841,2 5,9%

Rashodi vo 2009 g.Po~etna situacija Vkupni stimulacii
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Iako izdvoenite stimulacii vo vid na rashodi vo 2009 godina za navedenite 

zemji iznesuvaa vkupno 692 milijardi SAD dolari, mo`e da se zabele`i deka kaj 

pove}eto ekonomii tie ne nadminuvaat 2% od nivniot BDP. Vsu{nost, toj iznos 

pretstavuva 1,4% od vkupniot BDP na nevedenite ekonomii i okolu 1,1% od 

svetskiot BDP. Od druga strana, vkupnite stimulacii vo navedenite ekonomii 

od izbivaweto na krizata zaklu~no so 2009 godina dostignaa 1.641 milijardi 

SAD dolari. Nekoi istra`uvawa kon koi se priklu~i i MMF so svoite analizi 

uka`uvaat deka so ogled na ja~inata na krizata vakvite procenti se nedovolni i 

zakrepnuvaweto na ekonomiite }e odi mnogu bavno, a vo nekoi ekonomii postoi 

opasnost od povtorna recesija. Na primer, MMF vo 2009 godina proceni deka }e 

bidat potrebni najmalku 2% od svetskiot BDP za spravuvawe so krizata. 

 

Isto taka, stimulaciite se razlikuvaat od zemja do zemja od aspekt na nivnata 

struktura, odnosno oblastite kade tie bea prvenstveno naso~eni. Taka, vo 

zemjite vo razvoj 46% od fiskalnite stimulacii bea nameneti za 

infrastrukturni rashodi, dodeka za istata namena vo razvienite zemji se 

iskoristija samo 15% od dadenite stimulacii. Od druga strana, vo razvienite 

ekonomii nad 34% od fiskalnite stimulacii se dol`ea na namaluvawe na 

danoci, dodeka vo zemjite vo razvoj samo 3%.56  

 

Grafikon 3.2 Struktura na fiskalni stimulacii (vo procenti) 

 
Izvor: Sameer Khatiwada, “Stimulus Packages to Counter Global Economic Crisis; A review“, International Institute for Labour Studies 

Discussion paper 196, 2009 g. 

 
                                                           
56 Sameer Khatiwada, “Stimulus Packages to Counter Global Economic Crisis; A review“, International Institute 
for Labour Studies Discussion paper 196, 2009 g.  
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Vo odnos na goleminata na fiskalnite multiplikatori, kako odgovor na 

realniot BDP na namaluvawe na danocite ili zgolemuvawe na rashodite, ne 

postoi jasen konsenzus me|u ekonomistite i analiti~arite. MMF vo eden svoj 

neodamne{en izve{taj objavi deka pravilo na palecot vo odnos na 

multiplikatorot na rashodite (definiran so soodnosot ΔY/ΔG i pri 

pretpostavka za konstantna kamatna stapka) e deka toj se dvi`i od 1,5 do 1 za 

golemite zemji, od 1 do 0,5 za sredno golemite zemji i 0,5 ili pomalku za malite 

zemji.  

 

Pritoa, pomali (za re~isi polovina od navedenite vrednosti) se 

multiplikatorite za prihodite i transferite dodeka ne{to pogolemi se onie 

za rashodite za investirawe. Isto taka, mo`e da se o~ekuvaat i negativni 

multiplikatori osobeno dokolku fiskalnite stimulacii ja oslabnat 

fiskalnata odr`livost.  

 

Globalniot finansiski sistem e visoko integriran me|usebno, taka {to 

problemite vo eden del od svetot mo`e da se prenesat re~isi nasekade. Rizikot 

od kaskadno propa|awe, prenesuvawe na problemite, kontrakcija na kreditnata 

aktivnost i pad na ekonomskata aktivnost se postojano prisutni. Fiskalnata 

ekspanzija izrazena preku golemi fiskalni stimulacii so cel spravuvawe so 

finansiskata kriza gi vovle~e zemjite od evro-zonata vo nova kriza - drasti~no 

zgolemuvawe na nivoto na javen dolg do stepen na negova neodr`livost vo 

odredeni ekonomii.  

 

Grafikata podolu dava izvonreden prikaz na me|usebnite dol`ni~ko-

doveritelski odnosi me|u glavnite zasegnati zemji od evro zonata. Procentite 

vo krugovite gi ozna~uvaat bruto javnite dolgovi na sekoja zemja kako procent 

od nivniot BDP, dodeka so strelki se prika`ani neto dol`ni~kite izlo`uvawa 

me|u sekoja od zemjite. Vsu{nost, toa se dolgovi kon bankite i drugi 

komercijalni kreditori od drugite zemji.  

 

Kako {to i prethodno be{e istaknato, iako Japonija ima javen dolg pove}e od 

dvojno pogolem od sopstveniot BDP (koj iznesuva okolu 5,5 iljadi milijardi 

SAD dolari), pogolemiot del e doma{en i spored toa Japonija ne se smeta za 
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rizi~na zemja koja ne mo`e da gi otplatuva svoite obvrski. Grcija e 

najzagrozenata zemja, ~ij dolg vo juli 2011 godina iznesuva{e 166% od nejziniot 

BDP. Najmnogu izlo`eni na gr~kiot dolg se francuskite banki so neto 

izlo`uvawe od 53,9 milijardi SAD dolari. Toa ja pravi francuskata ekonomija 

mnogu ranliva, ako se ima predvid deka francuskite banki se izlo`eni i kon 

dol`nici od Italija vo iznos od ogromni 365,8 milijardi SAD dolari, {to 

pretstavuva edna pettina od BDP na Italija.  

 

Grafikon 3.3 Pogled na dol`ni~kata kriza vo evro-zonata (vo milijardi SAD 

dolari)  

 

 
Izvor: The New York Times, juli 2011 g. 
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Germanskite banki imaat vkupna izlo`enost od okolu 863,4 milijardi SAD 

dolari, od koi najmnogu, 323,9 milijardi SAD dolari kon dol`nici od SAD i 

321,2 milijardi SAD dolari kon dol`nici od Velika Britanija. Istovremeno, 

Germanija ima dolg od 111,1 milijardi SAD dolari kon Italija. Germanskiot 

dolg iznesuva 83% od BDP, no rizikot od propa|awe na ekonomiite na 

dol`nicite mo`e mnogu brzo da go zgolemi toj soodnos. Ova osobeno se odnesuva 

na italijanskata ekonomija, ~ij dolg nadminuva 120% od BDP. Od ostanatite 

pozagrozeni ekonomii, Irska ima nivo na javen dolg okolu 110% od BDP, a 

Portugalija od okolu 106% od BDP. Portugalija najmnogu dol`i na svojot sosed 

[panija, a dolgot dostignuva 39% od BDP na Portugalija. Najgolema 

nepoznanica vo svetski ramki e Kina, za koja se znae samo deka dr`i okolu 1,5 

iljadi milijardi SAD dolari od dolgot na SAD, najmnogu vo obvrznici na 

Ministerstvoto za finansii na SAD. Bankata za me|unarodni poramnuvawa od 

[vajcarija gi objavi vkupnite izlo`enosti na evropskite banki kon pette 

najzagrozeni evropski dr`avi vo 2011 godina, i tie se dadeni vo slednava tabela: 

 

Tabela 3.4 Kreditna izlo`enost na evropskite banki kon selektirani ekonomii 

 
Izvor: Bank for International Settlement, 2011 g.  

 

Od tabelata se zabele`uva deka vrz osnova na dobieni krediti i izdadeni 

dr`avni obvrznici, pette navedeni ekonomii imaat vkupen dolg kaj evropskite 

banki vo iznos od 2.179 milijardi SAD dolari. Vo najte{ka situacija se ~ini e 

Italija, koja dol`i 837,5 milijardi SAD dolari. Sepak, toa pretstavuva samo 

41% od nejziniot BDP vo 2011 godina. Od druga strana, iako Irska dol`i mnogu 

pomalku vo apsoluten iznos od Italija, nejziniot dolg pretstavuva duri 184% od 

nejziniot BDP vo 2011 godina, {to e pokazatel koj uka`uva deka vra}aweto na 

dolgot mnogu pote{ko }e ja pogodi ekonomijata na Irska.    

 

Zemja
Milijardi 

SAD dolari
% od BDP

Italija 837,5 41%
[panija 643,2 46%
Irska 381,1 184%
Portugalija 196,7 86%
Grcija 120,8 40%
Vkupno 2179,3
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IV. Koordiniranost na fiskalnata i monetarnata politika vo 

Republika Makedonija 

 

 

4.1. Makroekonomskata postavenost na politikite vo makedonskata 

ekonomija 

 

4.1.1. Monetarnoto osamostojuvawe na Republika Makedonija 

 

Po~etokot na samostojnosta i suverenosta na Republika Makedonija vo oblasta 

na monetarnata i deviznata politika svojata promocija ja do`ivea na 26-ti 

april 1992 godina so donesuvaweto na nekolku akti od strana na Sobranieto na 

Republika Makedonija. So Zakonot za pari~na edinica i Zakonot za upotreba na 

pari~nata edinica na Republika Makedonija57 be{e utvrdeno deka zakonsko 

plate`no sredstvo vo Republika Makedonija }e bide denarot. Zamenuvaweto na 

jugoslovenskite dinari so makedonski denari se izvr{i vo rok od ~etiri dena. 

Narodna banka na Republika Makedonija (NBRM) izvr{i zamena na 

celokupniot iznos na gotovi pari vo optek {to glasea na dinari, dodeka 

zamenata na depozitnite pari na `iro smetkite se vr{e{e bez kakvo bilo 

ograni~uvawe. Vo Republika Makedonija jugoslovenskiot dinar prestana da bide 

zakonsko sredstvo za pla}awe na 30-ti april 1992 godina.  

 

Sepak, startot na monetarnoto osamostojuvawe ne be{e ozna~en so voveduvawe 

vistinski pari - denari, tuku vo optek bea pu{teni vrednosni bonovi, koi 

treba{e vo odreden period da ja odigraat ulogata na preodni (tranzitorni) 

pari. Vrz vakvoto re{enie vlijaeja nekolku zna~ajni faktori:58  

 

1. Faktorot na itnost, odnosno kratkiot vremenski period vo koj treba{e 

da se izvr{i pe~ateweto na parite;59  

                                                           
57 „Slu`ben vesnik na Republika Makedonija“ br. 26 i 27/1992 g.  
58 Spored Risto J. Gogoski, Centralnite banki vo malite i otvoreni ekonomii so poseben osvrt 
na Narodnata banka na Makedonija, Ekonomski fakultet - Skopje, Skopje, 1994 g.  
59 Soznanijata poka`uvaa deka za pe~atewe vistinski pari so site potrebni fazi }e be{e 
potreben period od 1,5 meseci do 2 godini. 
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2. Potrebata za za{tita od eventualnoto prenesuvawe na visoko 

inflatorni jugoslovenski dinari na teritorijata na Republika Makedonija, so 

{to bi se inicirale katastrofalni posledici za makedonskoto stopanstvo; 

3. Izbegnuvaweto te{ki i dolgi raspravi okolu imeto na nacionalnata 

valuta; i 

4. Nestabilnosta i visokata inflacija {to be{e prisutna vo periodot vo 

koj se voveduva{e nacionalnata valuta.  

 

Kako datum na vistinski po~etok na monetarnata istorija na Republika 

Makedonija se smeta 10-ti maj 1993 godina. Na toj den bea pu{teni vo optek 

prvite vistinski kovani i kni`ni pari - denari. Vo isto vreme bea doneseni 

soodvetni zakonski propisi so koi se nastojuva{e da se obezbedi soodvetna 

stabilnost i zgolemuvawe na vrednosta na denarot.60 Duri so ovoj akt mo`eme da 

konstatirame deka se izvr{i celosno zaokru`uvawe na monetarniot 

suverenitet i samostojnost na Republika Makedonija.  

 

So po~etokot na samostojnosta i suverenosta na Republika Makedonija vo 

oblasta na monetarnata i deviznata politika, vo 1992 godina pokraj zakonite 

koi ja reguliraa problematikata na voveduvaweto na makedonskata pari~na 

edinica, be{e donesen i prviot Zakon za Narodna banka na Republika 

Makedonija (NBRM)61  kako emisiono - centralna banka,62  koja e odgovorna za 

stabilnosta na doma{nata valuta, za monetarnata politika i za op{tata 

likvidnost na pla}awata vo Republika Makedonija i kon stranstvo.63 Podocna 

zakonot za NBRM pretrpi nekolku izmeni, a definiraweto na ulogata na 

NBRM, nejzinite celi i zada~i denes e regulirano so Zakonot za NBRM od 2010 

godina.64   

 

Prezemaj}i ja ulogata na osnoven stabilizator na vrednosta na denarot, vedna{ 

po monetarnoto osamostojuvawe NBRM prezede merki vo pravec na ostvaruvawe 

                                                           
60 Tome Nenovski, intervju, Ekonomski sovetnik br 5/1993 g.  
61 Zakonot za Narodna banka na Republika Makedonija, „Slu`ben vesnik na Republika 
Makedonija“ br. 26/1992 g. 
62 ^len 2 od Zakonot za Narodna banka na Republika Makedonija, „Slu`ben vesnik na Republika 
Makedonija“ br. 26/1992 g. 
63 ^len 3 od Zakonot za Narodna banka na Republika Makedonija, „Slu`ben vesnik na Republika 
Makedonija“ br. 26/1992 g. 
64 Vidi „Slu`ben vesnik na Republika Makedonija“ br. 158/2010 g. 



Koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija 

 

 212 

na nejzinite osnovni funkcii. Poto~no, taa ja zapo~na i vo zna~ajna mera ja 

izvr{i izgradbata na potrebniot mehanizam za monetarno regulirawe. 

Blagodarenie na NBRM, vo 1992 godina bea dosledno ostvareni zada~ite na 

monetarnata politika, odnosno, slednite aktivnosti: a) zabavuvawe na porastot 

na stapkata na inflacija po nejzinite galopira~ki tendencii vo po~etnite 

meseci pred monetarnoto osamostojuvawe; i b) stabilizirawe na vrednosta na 

denarot, koj posle slovene~kiot tolar, poka`a najgolema stabilnost vo odnos na 

valutite na drugite porane{ni jugoslovenski republiki.  

 

Vakvite po~etni rezultati imaat vrednost i vo steknuvaweto na potrebnata 

samodoverba kaj politi~kite i op{testveno - ekonomskite subjekti za 

ispravnosta na odlukata za monetarno osamostojuvawe. Tie, isto taka, dovedoa 

do soznanie deka uspehot i efikasnosta vo deluvaweto na makedonskata 

Centralna banka e, pred s#, vo stru~niot priod vo raboteweto, kako i 

postignuvaweto na relativno visok stepen na nezavisnost, vo soglasnost so 

aktuelnite tendencii vo sovremenite pazarni ekonomii.  

 

4.1.2. Programa za stabilizacija  

 

Ekonomskata nezavisnost na Republika Makedonija, kako i kaj drugite 

novoformirani dr`avi od porane{na Jugoslavija, se slu~i vo uslovi na visoka 

hiperinflacija. Prose~nata mese~na stapka na inflacija vo januari 1992 godina 

iznesuva{e 86,1%, a prose~nata godi{na stapka istata godina dostigna 1.800% 

so tendencija za ponatamo{no zgolemuvawe. Stapkata na bruto doma{niot 

proizvod opadna za 6,6%, a kursot na doma{nata valuta na crniot pazar be{e 

300% povisok od oficijalniot koj vo toj period glase{e 200 denari za edna 

germanska marka.65 Pokraj hiperinflacijata, vo periodot na tranzicija 

Republika Makedonija treba{e da se spravuva i so niza drugi prepreki, kako 

gubeweto na deviznite depoziti na svoite gra|ani deponirani kaj 

komercijalnite banki, a koi se dr`ea vo Narodnata banka na Jugoslavija, 

prekinuvaweto na trgovskite vrski so stranstvo kako rezultat na embargoto vrz 

porane{na Jugoslavija, blokadata od Grcija, vojnata na Kosovo vo 1999 godina, 

me|uetni~kiot konflikt vnatre vo dr`avata vo 2001 godina, svetskata 

                                                           
65 Vidi Bilten br. 1 na NBRM, oktomvri, 1992 g. 
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ekonomska kriza i problemot so imeto. Site ovie {okovi ostavija dlaboki 

posledici vrz funkcioniraweto na ekonomijata i gi zabavija strukturnite, 

finansiskite, fiskalnite reformi, kako i reformite vo ostanatite segmenti, 

kako vo sudstvoto, vladeewe na pravoto, administracijata, zdravstvoto, 

obrazovanieto, odbranata itn.  

 

Vedna{ po monetarnoto osamostojuvawe na dr`avata se nametnaa dve osnovni 

pra{awa: dali glavnite pri~ini za hiperinflacijata se nao|aa na stranata na 

ponudata ili na stranata na pobaruva~kata vo ekonomijata? I vtoro, koi 

makroekonomski merki se najsoodvetni za stabilizirawe na ekonomijata? 

Analizata na negativnite makroekonomski performansi, kako 

hiperinflacijata, visokata nevrabotenost, padot na BDP, zastarenosta na 

tehnolo{kite sistemi, visokite deficiti vo platniot bilans, trgovskiot 

bilans i vo buxetot, poka`a deka faktorite se nao|aa kako na stranata na 

ponudata taka i na stranata na pobaruva~kata. Vedna{ stana jasno i se nametna 

potrebata od prifa}awe na edna po{iroka programa za stabilizacija, koja 

podrazbira vklu~uvawe radikalni merki na restriktivna monetarna i fiskalna 

politika. Paralelno so toa, zapo~na i transformacijata na ekonomijata od 

planska kon demokratska. Ovde vredno e da se spomene deka od po~etokot ulogata 

na makroekonomskata politika be{e da se vospostavi ekonomska stabilnost, no 

vladata ne sekoga{ ima{e jasna platforma kako toa da se postigne vo tie rani 

godini od tranzicijata, taka {to taa vo golema merka be{e neuspe{na. 

 

Makroekonomskite celi koi se sakaa da se postignat se sodr`ea vo programata 

za stabilizacija koja ima{e cel da ja namali stapkata na inflacija do prose~no 

mese~no nivo od 4,5% vo posledniot kvartal od 1992 godina. Klu~nite 

makroekonomski merki bea: a) restriktivna monetarna politika naso~ena kon 

reducirawe na stapkata na rast na pari~nata masa M1, koja se smeta{e za glavna 

pri~ina za inflacijata; b) restriktivna fiskalna politika naso~ena kon 

reducirawe na javnite rashodi od 38% od BDP do 35% od BDP, prosledeno so 

vodewe balansiran buxet, {to, vo su{tina, pretstavuva{e borba protiv 

inflacijata od strana na Vladata kako fiskalna vlast; v) zamrznuvawe na 

platite vo site sektori na nivoto od mart 1992 godina, so mo`nost za nivno idno 
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zgolemuvawe za 25%-35%; i g) vospostavuvawe fiksen devizen kurs so paritet vo 

odnos na germanskata marka od 1 marka = 360 denari.  

 

Programata za stabilizacija ostvari limitirani rezultati. Do juni 1992 godina 

stapkata na inflacija se namali od 86,1% vo januari na 72,4%, {to sepak be{e 

nad proektiranite targeti od 45% za maj i 8% za juni. Od druga strana, 

devizniot kurs na denarot na crniot pazar poleka se pribli`i do oficijalniot 

devizen kurs. Uspehot na programata za stabilizacija vo namaluvawe na 

inflacijata be{e seriozno potkopan vo sredinata na avgust 1992 godina koga 

Parlamentot izglasa promeni vo zakonot za plati {to ovozmo`i platite vo 

privatniot sektor da porasnat za 50% a vo javniot sektor duri za 141%. 

Dopolnitelno, embargoto za uvoz na nafta i nafteni derivati od Grcija sozdade 

dopolnitelen pritisok vrz inflacijata. Seto toa ne samo {to go zapre trendot 

na namaluvawe na inflacijata, tuku se zgolemi za 21% vo periodot septemvri - 

oktomvri 1992 godina. Istovremeno, kursot na denarot na crniot pazar se 

zgolemi za okolu 60% vo odnos na oficijalniot devizen kurs. Toa  dovede do 

revizija na programata za stabilizacija kon krajot na 1992 godina, pri {to 

prose~nata mese~na stapka na inflacija be{e targetirana na 23%, a denarot 

devalvira{e za 66,7% vo odnos na germanskata marka. So devalvacijata ne se 

vramnote`i internata i eksternata vrednost na denarot. Oficijalniot devizen 

kurs i ponatamu ostana precenet. Ve}e naredniot den diskrepancata me|u crniot 

i oficijalniot devizen kurs iznesuva{e 30%. 

 

Vo vtorata polovina od 1993 godina se usvoi nova programa za stabilizacija 

ovojpat vo sorabotka so MMF so glavni elementi stabilizacija na devizniot 

kurs, fiksirawe na platite vo javnata administracija i fiskalna 

konsolidacija. Vakvata programa pridonese za zna~itelno namaluvawe na 

stapkata na inflacija od 349% vo 1993 do 121,8% vo 1994 godina i 15,9% vo 1995 

godina. Devizniot kurs se stabilizira{e na nivoto na oficijalniot devizen 

kurs, a negativniot trend na stapkata na rast na BDP se namali od -7.5% vo 1993 

godina na -1.8% vo 1994 i -1.1% vo 1995 godina.  

 

Vospostavenata stabilnost na devizniot kurs, postepeniot rast na 

oficijalnite devizni rezervi na zemjata, pogolemata kontrola vrz monetarnite 
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agregati i platite vo javniot sektor, kako i fiskalnata konsolidacija 

pridonesoa za skrotuvawe na inflacijata. Kako rezultat na toa, vo posledniot 

kvartal od 1995 godina NBRM ja napu{ti strategijata na monetarno 

targetirawe i prifati strategija na targetirawe na devizniot kurs, pri {to 

denarot be{e fiksiran vo soodnos od 27 denari za edna germanska marka.  

 

Mo`e da se izdvojat dva razli~ni perioda pri sproveduvawe na programata za 

stabilizacija. Edniot e periodot od 1992 - 1994 godina koga inflacijata be{e 

blago namalena, i vtoriot po 1995 godina koga dojde do nejzino zna~itelno 

opa|awe. Vo tekot na prviot period do april 1992 godina, Republika Makedonija 

s# u{te vr{e{e monetizacija na golemiot federalen buxetski deficit na 

porane{na Jugoslavija, {to be{e i glavna pri~ina za visokata inflacija. 

Periodot po osamostojuvaweto, pokraj inflatornoto finansirawe na 

tranzicijata i soo~uvaweto so golemite nefunkcionalni krediti od 

socijalizmot, postoe{e golema nekoordiniranost, pa duri i konflikt me|u 

Centralnata banka i Vladata. Obidot na NBRM da ja stabilizira ekonomijata 

preku stabilizacija na doma{nata valuta neminovno dovede do golem porast na 

kamatnite stapki. So ogled na toa {to visokite kamatni stapki negativno se 

odrazija vrz buxetot, Vladata vr{e{e pritisoci za namaluvawe na osnovnata 

kamatna stapka na NBRM. Namaluvaweto na istata dovede do golem stepen na 

valutna supstitucija i devizna kriza.  

 

Pritoa, isklu~itelno e te{ko da se utvrdi ulogata na monetarnata politika vo 

krizniot period od 1992 - 1994 godina. Me|utoa, so ogled na faktot {to taa 

kriza ima{e zna~itelna monetarna komponenta, zaklu~okot e deka monetarnata 

politika ne be{e ba{ najsoodvetno vodena. Sepak, toa ne ja isklu~uva 

odgovornosta na Vladata kako nositel na fiskalnata politika osobeno vo 

po~etniot period od prvata programa za stabilizacija koga, vo su{tina, nema{e 

jasna pretstava {to treba da se prezeme za fiskalnata politika da $ pomogne na 

monetarnata politika vo stabilizirawe na ekonomijata. Duri otkako taa 

sogleda i prifati deka kontrolata vrz platite vo javniot sektor ovozmo`uva 

fiskalna disciplina {to pridonesuva za stabilizirawe na devizniot pazar i 

devizniot kurs, toga{ se uspea vo naporite za kontrolirawe na inflacijata vo 

prifatlivi granici.  
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Najslabiot del od stabilizacijata be{e fiskalnata politika. Buxetot ne gi 

podmiri prezemenite obvrski sprema bankite. Deviznoto {tedewe na 

naselenieto ne be{e pretvoreno vo dr`avni obvrznici. Bankite bea ostaveni 

sami da se spravat so deviznite {teda~i. Pod razni pritisoci tie isplatija 40 

milioni germanski marki vo denarska protivvrednost po oficijalen kurs vo 

periodot maj - dekemvri 1992 godina. 

 

Buxetot ne uspea da gi realizira planiranite prihodi za pokrivawe na 

tekovnite rashodi. Vramnote`uvaweto na prihodite i rashodite se izvr{uva{e 

so neizmiruvawe na dostasanite obvrski na buxetot. Pokraj toa ne be{e 

napraven obid  da se identifikuvaat i re{at parafiskalnite deficiti  koi se 

manifestiraa vo nepokrienite zagubi kaj dr`avnite pretprijatija i 

parafiskalnite subvencii vo zemjodelstvoto. Site ovie deficiti bea 

pokrivani so kreditna ekspanzija. Buxetot ne se zadol`uva{e direktno kaj 

monetarnata vlast. Zadol`uvaweto se izvr{uva{e indirektno: korisnicite na 

buxetskite sredstva kon koi buxetot ne gi podmiruva{e obrskite se zadol`uvaa 

kaj monetarnite institucii za da opstanat. So toa i kamatniot tovar se prenese 

od buxetot vrz ekonomskite subjekti - korisnici na buxetski sredstva. 

Deviznite rezervi isto taka se finansiraa so monetarna emisija. Taka, vo 

uslovite koga ne se izmiruvaa kreditnite obvrski kon stranstvo, buxetot 

ostvari parafiskalen  deficit od 13,4% od BDP i buxetski deficit od 12,6% 

od BDP. 

 

4.2. Celi na monetarnata politika 

 

4.2.1. Faktori koi ja determiniraat stabilnosta na cenite kako osnovna 

dolgoro~na cel na monetarnata politika 

 

Vo monetarnata teorija na razvienite pazarni stopanstva ne postoi soglasnost 

za toa kako Centralnata banka najdobro i trajno da ja unapredi materijalnata 

blagosostojba na op{testvoto. Adekvatnoto re{avawe na problemot na 

vremenskata nekonzistentnost pri vodeweto na monetarnata politika bara 

Centralnata banka da sozdava i voveduva odredeni monetarni koncepcii za 
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izvr{uvawe na monetarnata politika. Pritoa, istoto mo`e da se izvr{i so 

primena na, kako {to gi imenuva Bi{ev, opredeleni pravila 66, koi mo`at da 

bidat kako nezavisni pravila (non contingent rules) i zavisni pravila (contingent 

rules). Nezavisnite pravila se naso~eni kon ostvaruvawe na dolgoro~nata cel na 

monetarnata politika. So niv ne e predvideno Centralnata banka da reagira na 

{okovite na agregatnata ponuda i pobaruva~ka, kako i da vr{i stabilizirawe 

na realnata stopanska aktivnost na kratok rok, so {to istite dobivaat samo 

teoretsko zna~ewe vo koncipiraweto i sproveduvaweto na monetarnata 

politika. Zavisnite pravila se naso~eni kon iznao|awe optimalno re{enie na 

problemot na vremenskata nekonzistentnost. Imeno, se nastojuva da se izraboti 

konzistentna specifikacija na porastot na pari~nata masa koja istovremeno }e 

reagira na promenite vo delovniot ciklus i na kratok rok }e gi stabilizira 

varijaciite vo nivoto na stopanskata aktivnost, a na dolg rok }e obezbedi 

porastot na pari~nata masa da ne bide inflatoren.  

 

Globalno nabquduvano, Centralnata banka mo`e da pridonesuva kon trajno 

unapreduvawe na materijalnata blagosostojba na op{testvoto spored dva 

pristapa: 

 

a) obezbeduvawe dolgoro~na stabilnost na cenite kako osnoven preduslov za 

ostvaruvawe trajna materijalna blagosostojba na op{testvoto; 

 

b) kratkoro~no fokusirawe vrz ostvaruvawe pogolema stapka na ekonomski 

rast, pri {to monetarnata politika se stava vo funkcija na poddr{ka na 

ostanatite politiki koi direktno imaat za cel zgolemuvawe na vrabotenosta i 

podobruvawe na `ivotniot standard na dolg rok. 

 

[to se odnesuva na slu~ajot na Republika Makedonija, empiriskite 

istra`uvawa poka`uvaat deka e najdobro monetarnata politika da bide 

orientirana na dolgoro~nata stabilnost na cenite kako edinstveno nejzino 

sredstvo preku koe }e pridonese za ostvaruvawe trajna materijalna 

blagosostojba vo zemjata. Pritoa, se potvrduva deka „preku ostvaruvawe na celta 

                                                           
66 Gligor Bi{ev, „Emisijata na pari i stabilizacionata politika vo novite uslovi“, MANU 
proekt: Strategija na prisposobuvawe na stopanstvoto i globalni sogleduvawa za stopanskiot 
razvoj na R. Makedonija, Skopje 1992 g. 
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za (cenovna) stabilnost, monetarnata politika sistematski pridonesuva za 

dobro funkcionirawe na stopanstvoto vo koe institutot pari i pari~na 

razmena e centralna karakteristika. Od druga strana, taa obezbeduva neophodna 

kotva za pazarnite o~ekuvawa“67. Taka, najvisoki stapki na stopanski rast vo 

Republika Makedonija se ostvareni vo uslovi na relativno visoka stabilnost na 

cenite. Najgolemo prose~no godi{no realno zgolemuvawe na BDP od 7,5% e 

ostvareno vo periodot 1966 - 1970 godina, koga prose~nata godi{na stapka na 

inflacija iznesuva{e 10,3%. Isto taka, vo periodot 2003 - 2008 godina, BDP 

prose~no godi{no se zgolemi za 4,65% vo uslovi koga prose~nata godi{na 

stapka na inflacija iznesuva{e 2,5%.  

 

Soglasno dosega ka`anoto, proizleguva deka osnovnata dolgoro~na cel na 

Narodna banka na Republika Makedonija e odr`uvawe na stabilnosta na cenite. 

Ovaa cel e i zakonski utvrdena kako eksplicitna odgovornost na NBRM. 

Soglasno so toa, NBRM mo`e da se rangira me|u centralnite banki {to ne 

mo`at da ja biraat svojata krajna cel na monetarnata politika. Imeno, 

stabilnosta na doma{nata valuta e odredena so zakon kako dolgoro~na cel na 

ekonomskata i monetarnata politika, pri {to NBRM e samostojna vo 

odreduvaweto na monetarnata cel (izbor me|u koli~inata pari, krediti, 

devizniot kurs, kamatnata stapka i sl., kako najpogodna posredna cel) potrebna 

za ostvaruvawe na krajnata cel, kako i na na~inot na koj }e ja ostvari taa 

monetarna cel (odnosno, kombinacijata na instrumentite na monetarnata 

politika).  

 

Stabilnosta na cenite na dolg rok se ostvaruva dokolku postoi vramnote`eno 

dvi`ewe na agregatnata pobaruva~ka za stoki i uslugi i potencijalnoto 

proizvodstvo. Toa zna~i deka NBRM ne mo`e da vlijae direktno vrz 

ostvaruvaweto na stabilnosta na cenite kako krajna cel. Centralnata banka 

vlijae vo nasoka na ostvaruvawe na stabilnosta na indirekten na~in, preku 

regulirawe na monetarnata ponuda, kako klu~na determinanta na agregatnata 

pobaruva~ka, odnosno, indikator za potencijalot na tro{ewe vo ekonomijata.  

 

                                                           
67 John W. Crow, BIS Review, No. 223/93. 
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Preku optimalno dimenzionirawe na pari~nata masa, {to podrazbira dozirawe 

na ponudata na pari i krediti na nivo koe ovozmo`uva normalno odvivawe na 

stokovno-pari~nite transakcii, bez pritoa da se nadminat realnite proizvodni 

potencijali, se ovozmo`uva ostvaruvawe na finansiskata stabilnost kako 

dolgoro~na cel na Centralnata banka. Spored toa, osnovnata zada~a na 

monetarnata politika e da obezbedi tolkava koli~ina likvidni sredstva vo 

finansiskite kanali koja }e bide konzistentna so celite za stabilnost na 

inflacijata, odnosno, za ekonomski rast na zemjata. 

 

Pritoa, treba da se konstatira u{te edna zna~ajna rabota. Za da mo`e NBRM da 

ja ostvari dolgoro~nata cel - stabilnost na cenite, imperativno se nametnuva 

potrebata od soodvetna usoglasenost me|u monetarnata i fiskalnata politika. 

Imeno, stabilnosta na cenite pretstavuva ramka koja go ograni~uva dejstvoto na 

fiskalnata politika. I pokraj stru~no koncipiranata i izdr`ana monetarna 

politika, NBRM nema da uspee da ja ostvari neophodnata monetarna stabilnost 

dokolku postojat uslovi za sozdavawe otvoreni ili prikrieni buxetski 

deficiti. Zatoa, sekoga{ koga ne postoi fakti~ka ramnote`a i usoglasenost 

me|u monetarnata i fiskalnata politika doa|a do inicirawe na spiralata 

plati - ceni - devizen kurs, so destabilizirawe na ekonomijata.  

 

4.2.2. Pra{aweto za nezavisnosta na Narodna banka na Republika Makedonija 

 

Mo`e so potpolna sigurnost da se ka`e deka denes ne postoi celosno nezavisna 

centralna banka. Postojat samo razli~ni centralni banki so pomal ili pogolem 

stepen na nezavisnost od dr`avata. Pra{aweto za nezavisnosta na NBRM treba 

da se razgleduva kako odreduvawe na institucionalnata i fakti~kata 

nezavisnost na NBRM, no isto taka treba da se akcentira povrzanosta na NBRM 

so ostvaruvaweto na osnovnata cel - stabilnosta na cenite. 

 

Procedurata za izbor na guvernerot, dol`inata na negoviot mandat i mo`nosta 

toj da se razre{i ili ne imaat klu~no vlijanie vrz stepenot na nezavisnosta na 

Centralnata banka. Guvernerot na Centralnata banka go izbira Parlamentot na 

Republika Makedonija po predlog na Pretsedatelot. Guvernerot, kako i 

viceguvernerite i ~lenovite na Sovetot na Centralnata banka se biraat za 
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period od sedum godini, {to e za tri godini podolg mandat od onoj na politi~ki 

izbranite lica. So toa, vo Republika Makedonija se otstranuva mo`nosta za 

nivno brzo i lesno smenuvawe od funkcijata, odnosno, izvr{nata vlast na ~elo 

na Centralnata banka da postavi „kooperativen“ guverner koj }e sorabotuva so 

Vladata, a osobeno pred izborite i spored potrebite bi emituval novi pari~ni 

sredstva. Od ovoj aspekt, NBRM spa|a vo redot na posamostojnite centralni 

banki.  

 

NBRM e nezavisna vo sproveduvaweto na monetarnata politika. Imeno, taa e 

slobodna vo izborot na instrumentite so koi }e ja ostvaruva monetarnata 

politika za postignuvawe na proektiranite celi. Pritoa, NBRM ne spa|a vo 

redot na centralnite banki koi sami gi izbiraat i definiraat svoite krajni 

celi. Toa go pravi Parlamentot na Republika Makedonija za sekoja godina na 

krajot na prethodnata godina, na predlog na NBRM, a vrz baza na proekcijata na 

monetarnata politika podgotvena od strana na NBRM. So toa, vo praktikata se 

javuva podelba na odgovornosta za monetarnata politika me|u zakonodavnata 

vlast i NBRM.  

 

Od druga strana, NBRM e celosno nezavisna i avtonomna vo prezemaweto merki 

na monetarnata politika zaradi sproveduvawe na usvoenata cel na monetarnata 

politika, kako i pri sledeweto na implementacijata na monetarnata i 

deviznata politika vo tekot na godinata. Vo pogled na deviznata politika, 

Centralnata banka sorabotuva so Vladata vo procesot na formulirawe na 

deviznata politika zaradi obezbeduvawe usoglasenost me|u monetarnata i 

deviznata politika. Parlamentot na Republika Makedonija ja usvojuva 

proekcijata na deviznata politika i gi postavuva celite i zada~ite na 

deviznata politika za sekoja godina.  

 

Drug na~in na koj se ostvaruva nezavisnosta na Centralnata banka e 

ograni~uvaweto na mo`nosta za zadol`uvawe na dr`avata kaj Centralnata 

banka. Mo`nosta za direktna monetizacija na buxetskiot deficit na 

Centralnata banka e vo golema mera limitirana. So Zakonot za NBRM e 

zabraneto NBRM direktno ili indirektno da $ odobruva krediti na Vladata 

ili koj bilo drug organ na dr`avna vlast, javni pretprijatija, javni ustanovi i 
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trgovski dru{tva osnovani od dr`avata ili vo koi dr`avata e dominanten 

sopstvenik. Istata zabrana se odnesuva i na site organi i institucii na lokalna 

vlast i firmi osnovani od niv. Edinstveno, NBRM mo`e da odobri ednodnevni 

krediti na Vladata neophodni za nepre~eno funkcionirawe na platniot sistem, 

obezbedeni so prenoslivi dr`avni hartii od vrednost.  

 

Vrabotenite vo NBRM i ~lenovite na Sovetot na NBRM ne smeat da primaat i 

da baraat instrukcii od kakvi bilo institucii na centralnata i lokalnite 

vlasti, nitu, pak, tie institucii smeat da vlijaat vrz izvr{uvaweto na 

funkciite na vrabotenite i ~lenovite vo Sovetot. Odlukite na Sovetot na 

NBRM se kone~ni i ne smeat da bidat poni{teni, izmeneti ili odobruvani od 

koj bilo od centralnata i lokalnite vlasti i institucii pod nadle`nost na 

istite.  

 

4.2.3. Monetarna strategija na NBRM za ostvaruvawe na osnovnata cel 

 

Stabilnosta na cenite i stabilnosta na finansiskiot sistem se osnovnite celi 

na Centralnata banka na Republika Makedonija. Toa se dve me|usebno povrzani 

celi. Potenciraweto na stabilnosta, kako primarna cel na monetarnata 

politika i osnovna zada~a na Centralnata banka, pretstavuva evolucija vo 

odnos na teoretskite i prakti~ni iskustva od minatoto, koga pozna~aen akcent 

se dava{e na nekoi drugi celi na monetarnata politika - brz ekonomski rast, 

niska stapka na vrabotenost i sli~no. 

 

Vo praktika, obidite preku monetarniot stimul da se pottikne ekonomski rast 

naj~esto rezultiraa so zna~ajni problemi. Imeno, monetarniot rast na kratok 

rok generira{e ekonomski podem, no po cena na porast na inflacijata, 

problemi vo platniot bilans i ostvaruvawe poniska stapka na rast na dolg rok. 

Ottamu, me|u ekonomskite teoreti~ari i kreatorite na ekonomskata politika 

postoe{e op{t konsenzus deka monetarnata politika najdobro }e go inicira 

srednoro~niot i dolgoro~niot ekonomski rast preku odr`uvawe op{ta 

stabilnost na cenite. 
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Vo periodot od monetarnoto osamostojuvawe do septemvri 1995 godina NBRM 

primenuva{e strategija na monetarno targetirawe, pri {to osnoven agregat koj 

se targetira{e bea primarnite pari. Vo toj period kontrolata vrz pari~nata 

masa direktno be{e naso~ena kon ostvaruvawe na cenovnata stabilnost, a 

devizniot kurs be{e indikator za optimalnosta na monetarnata politika. 

Sepak, nedovolnata uspe{nost na vakvata monetarna strategija za obezbeduvawe 

na ekonomski rast, i osobeno za kontrolirawe na inflacijata i nejzino 

doveduvawe vo ednocifreni golemini, ja nametna potrebata od napu{tawe na 

strategijata na monetarno targetirawe.  

 

Od oktomvri 1995 godina, kako monetarna strategija za ostvaruvawe na 

stabilnosta na cenite, Narodna banka na Republika Makedonija koristi 

strategija na targetirawe na devizniot kurs na denarot vo odnos na germanskata 

marka. Toa e strategija vo koja devizniot kurs na denarot se koristi za osnovna 

intermedijarna cel na monetarnata politika. Eksplicitnoto odreduvawe na 

devizniot kurs na denarot za osnovna intermedijarna cel na monetarnata 

politika zna~e{e promena na kombinacijata me|u pari~nata masa i devizniot 

kurs.  

 

Taka, porastot na pari~nata masa se transformira vo instrument preku koj 

direktno se ostvaruva stabilnosta na devizniot kurs, a indirektno i 

stabilnosta na cenite. Vo takvi uslovi, monetarnata ponuda stanuva endogena 

varijabla ~ie dvi`ewe e determinirano od potrebata za odr`uvawe stabilen 

devizen kurs na denarot. Dokolku odnosot na ponudata i pobaruva~kata na devizi 

na devizniot pazar sozdava pritisok vrz stabilnosta na eksternata vrednost na 

denarot, predvideno e da se vr{i prilagoduvawe na porastot na monetarnite 

agregati so cel da se za~uva stabilnosta na devizniot kurs. 

 

Osnovni pretpostavki koi ja poddr`uvaat primenata na strategijata na 

targetirawe na devizniot kurs na denarot se slednive: 

 

 1. Republika Makedonija e mala otvorena ekonomija i nema odlu~uva~ko 

vlijanie vrz svetskite ceni na stokite i uslugite; 
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 2. Postoeweto na nestabilna pobaruva~ka za pari i potrebata od 

nominalno sidro; 

3. Visoka valutna supstitucija vo zemjata; 

 4. Promenite vo devizniot kurs se visoko korelirani so promenite vo 

stapkata na inflacijata; 

 5. Zemjata e spremna da se otka`e od vodeweto nezavisna monetarna 

politika; 

 6. Zemjata e spremna da se otka`e od ~estoto koristewe na devizniot kurs 

kako osnoven instrument za platnobilansno prilagoduvawe. 

 7. Nisko nivo na finansiska intermedijacija vo bankarskiot sektor i na 

finansiskite pazari.  

 

Republika Makedonija e mala i otvorena ekonomija. Toa e ekonomija na dva 

miliona `iteli so bruto doma{en proizvod od okolu 9,8 milijardi dolari68 {to 

vo vkupnoto svetsko proizvodstvo u~estvuva so 0,01%. Istovremeno, vkupniot 

izvoz na stoki vo 2011 godina iznesuva 4.455 milioni SAD dolari dodeka uvozot 

na stoki iznesuva 7.007 milioni SAD dolari. U~estvoto na makedonskiot uvoz i 

izvoz vo svetskata trgovija iznesuva 0,03%. Od ova e jasno deka makedonskata 

ekonomija nema nikakvo vlijanie vrz me|unarodnite ceni, a nadvore{nite 

{okovi silno ja pogoduvaat.  

 

Grafikon 4.1 Indikatori za finansiska intermedijacija (kako % od BDP) 

 
Izvor: Presmetki na avtorot i NBRM 

                                                           
68 Podatokot se odnesuva na 2011 godina.  
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Zaradi visokata valutna supstitucija i otvorenosta na zemjata kon stranstvo 

pobaruva~kata za pari e nestabilna, {to ne dozvoluva vodewe nezavisna 

monetarna politika. Taka, na krajot na 2011 godina stepenot na valutnata 

supstitucija meren preku u~estvoto na deviznite depoziti vo vkupnite depoziti 

vo bankarskiot sektor iznesuva{e 48,7%, dodeka u~estvoto na deviznite 

depoziti vo pari~nata masa M2 iznesuva{e 52,4%, a vo pari~nata masa M4 

iznesuva{e 44,5%.  

 

Grafikon 4.2 Indikatori na valutna supstitucija 

 
Izvor: Presmetki na avtorot i NBRM 

 

Istovremeno, otvorenosta na zemjata kon stranstvo e visoko. Zemjata e visoko-

integrirana vo me|unarodnite trgovski tekovi. Taka, u~estvoto na razmenata na 

stoki i uslugi so stranstvo vo BDP vo 2011 godina iznesuva{e 116,9%. Soglasno 

vakvata integriranost na Republika Makedonija vo svetskite trgovski tekovi, 

na dolg rok monetarnata politika vo Republika Makedonija ne mo`e da 

otstapuva od monetarnite politiki na zemjite koi se najzna~ajni nejzini 

trgovski partneri. Najzna~aen trgovski partner na Republika Makedonija se 

zemjite od EU, koi vo vkupnata nadvore{no-trgovska razmena vo 2011 godina 

u~estvuvaa so 56,8%. 

 

 

 

 

35%

40%

45%

50%

55%

60%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Devizni depoziti / M4 Devizni depoziti / M2 Devizni depoziti / Vkupni depoziti



Koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija 

 

 225 

Grafikon 4.3 Trgovska razmena so EU (vo milioni SAD dolari)  

 
Izvor: Presmetki na avtorot, NBRM i Dr`aven Zavod za Statistika na Republika Makedonija 

 

Empiriskite istra`uvawa poka`uvaat deka promenite na devizniot kurs na 

denarot, zaradi visokata zavisnost na doma{nite od uvoznite ceni, se visoko 

korelirani so promenite na inflacijata. Toa mo`e da se vidi i od grafikonot. 

Toa ovozmo`uva promenite na nominalniot devizen kurs na denarot da 

pretstavuvaat siguren indikator za idnoto dvi`ewe na cenite i preku 

kontrolata na devizniot kurs na denarot da se vlijae vrz dvi`eweto na 

inflacijata. 

 

Grafikon 4.4 Dvi`ewe na devizniot kurs, pari~nata masa i inflacijata 

(promena vo procenti, na godi{na osnova) 

 
Izvor: Presmetki na avtorot i NBRM 
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Opredelba na ekonomskata politika na Republika Makedonija e konkurentnosta 

kon stranstvo prvenstveno da se odr`uva preku zgolemuvawe na produktivnosta 

i namaluvawe na tro{ocite na rabotewe po edinica proizvod. Toa se ostvaruva 

preku politikite na mikroekonomsko prestrukturirawe na pretprijatijata. 

Devizniot kurs na denarot samo povremeno se koristi kako instrument za 

platnobilansno prilagoduvawe vo koordinacija so politikite za 

mikroekonomsko prestrukturirawe. Toa ovozmo`uva devizniot kurs na denarot 

da se koristi kako osnovno nominalno sidro vo ekonomijata. Taka, od 

voveduvaweto na strategijata na targetirawe na devizniot kurs na denarot 

(oktomvri 1995 godina) pa do denes, paritetot na devizniot kurs na denarot e 

promenet samo edna{, i toa na 9 juli 1997 godina so devalvacija vo odnos na 

germanskata marka od 16,1%. 

 

4.3. Instrumenti za ostvaruvawe na monetarnite celi 

 

Reformite na monetarnite instrumenti, zapo~nati vo tekot na 1993 godina, 

imaa za cel voveduvawe pazarno-orientirani i fleksibilni instrumenti, koi 

}e ovozmo`at efikasno upravuvawe so pari~nata masa i ostvaruvawe na celite 

na monetarnata politika. Izborot na instrumentite na monetarno regulirawe 

be{e ograni~en vo golema merka od stepenot na razvienosta na finansiskite 

instrumenti i institucii. Nepostoeweto na dr`avni hartii od vrednost, 

komercijalni hartii na pretprijatijata, zdravi finansiski institucii i 

dlaboki, transparentni razvieni finansiski pazari onevozmo`uvaa Narodna 

banka na Republika Makedonija da se potpira isklu~ivo vrz indirektnite 

instrumenti na monetarno regulirawe, pri sproveduvaweto na monetarnata 

politika. Imeno, vo periodot po monetarnoto osamostojuvawe, vo uslovi na 

otpo~nuvawe so reformata na instrumentite na monetarno regulirawe, 

postoe{e visoka cenovna nestabilnost, stapka na inflacija od 229,5% i 

nesaniran i nerazvien bankarski sistem.69 

 

Poradi toa, Narodna banka na Republika Makedonija, kako i ostanatite 

Centralni banki na zemjite od Isto~na i Centralna Evropa, koriste{e 

odredena kombinacija na direktni i indirektni instrumenti na monetarno 
                                                           
69 Jordan Dam~evski, „Finansiskata struktura vo Republika Makedonija“, magisterski trud, 
Ekonomski fakultet Skopje, 2001 g.  
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regulirawe.70 Tranzicijata od direktni kon indirektni instrumenti na 

monetarno regulirawe se odviva{e postepeno, vo ramkite na globalnite 

reformi kon pazarna ekonomija, liberalizacija i deregulacija na ekonomijata. 

Vo prodol`enie }e gi objasnime instrumentite za monetarno regulurawe koi vo 

dosega{niot period gi koriste{e NBRM. 

 

4.3.1. Operacii na refinansirawe 

 

Operaciite na refinansirawe na bankite vo forma na reeskontni (selektivni) 

krediti pretstavuvaa osnoven instrument na monetarno regulirawe vo periodot 

od monetarnoto osamostojuvawe na Republika Makedonija, konstituiraweto na 

Narodna banka na Republika Makedonija kako samostojna centralna banka i 

zapo~nuvaweto na periodot na tranzicija. Preku ovoj instrument, NBRM 

direktno go regulira{e dvi`eweto na primarnite pari, so {to indirektno ja 

ostvaruva{e i politikata na targetirawe na rastot na pari~nata masa. Preku 

reeskontnite krediti se vr{e{e emitirawe na primarni pari po pat na 

refinansirawe na kreditite, {to bankite gi odobrile na krajnite korisnici za 

finansirawe prioritetni aktivnosti (izvoz na stoki i uslugi, za proizvodstvo 

na odredeni zemjodelski proizvodi, za goewe dobitok, za zaliha na odredeni 

zemjodelski proizvodi, za pazarno-stokovni rezervi, za zaliha na ve{ta~ki 

|ubriva i za zaliha na jaglen). Na toj na~in, pokraj reguliraweto na iznosot na 

pari (krediti) kako kvantitativna funkcija na ovoj instrument, preku 

operaciite na refinansirawe se izvr{uva{e i selektivna funkcija, t.e. 

naso~uvawe na sredstvata od primarnata emisija za finansirawe odredeni 

stopanski aktivnosti. Tradicionalno, kreditite od primarnata emisija za 

zemjodelski aktivnosti imaa dominantno mesto mesto pri kreiraweto na 

primarnite pari preku reeskontnite operacii.  

 

Centralnata banka gi koriste{e operaciite na refinansirawe kako 

kvantitativen instrument za direktno regulirawe na monetarnata baza i kako 

kvalitativen instrument za poddr{ka na odredeni prioritetni stopanski 

aktivnosti. Istovremeno, vo periodot po monetarnoto osamostojuvawe, 

operaciite za refinansirawe pretstavuvaa edinstveniot instrument za 
                                                           
70 Vidi „Instrumenti za monetarno regulirawe vo Republika Makedonija i merki za nivno 
ponatamo{no usovr{uvawe”, NBRM, fevruari, 1998 g. 
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neutralizirawe na monetarnite efekti od deviznite transakcii na 

Centralnata banka, preku koi se ostvaruva{e deviznata politika i politikata 

na devizniot kurs. 

 

Me|utoa, operaciite na refinansirawe na Centralnata banka se poka`aa kako 

mo{ne neefikasen instrument za regulirawe na dvi`ewata na monetarnata 

baza. Kreiraweto na primarni pari be{e determinirano od sezonskite potrebi 

na zemjodelskite pretprijatija od finansiski sredstva. Inicijativata za 

kreirawe primarni pari poteknuva{e od delovnite banki i zemjodelskite 

pretprijatija, a ne od Centralnata banka. Vrz taa osnova, vo kratki vremenski 

periodi se vr{e{e ogromna emisija na primarni pari, so {to se naru{uva{e 

ramnote`ata me|u ponudata i pobaruva~kata na pazarot i se pottiknuvaa 

inflatorni tendencii. Nemo`nosta da se ostvari osnovnata cel na monetarnata 

politika - obezbeduvawe stabilnost na cenite - be{e osnovna pri~ina za 

napu{tawe na operaciite na refinansirawe na Narodna banka na Republika 

Makedonija. Taa be{e onevozmo`ena da vodi efikasna kamatna politika, 

bidej}i pri utvrduvaweto na eskontnata stapka se zemaa predvid nejzinite 

dohodovni efekti vo oblasta na zemjodelstvoto. Kako rezultat na takvata 

politika, postoe{e trajna tendencija za potcenetost na eskontnata stapka i 

kako takva ne mo`e{e da ja determinira dinamikata na dvi`eweto na site 

ostanati kamatni stapki vo ekonomijata. Kako posledica na ovie nedostatoci, 

vo april 1994 godina, Centralnata banka prestana da gi primenuva operaciite 

na refinansirawe, kako instrument na monetarno regulirawe.  

 

4.3.2. Kreditni ograni~uvawa71 

 

Vo ramkite na reformite na monetarnite instrumenti, a zaradi ostvaruvawe na 

makroekonomska stabilizacija, vo januari 1994 godina Centralnata banka go 

vovede instrumentot na direktno monetarno regulirawe - ograni~uvawe na 

denarskite plasmani na bankite i {tedilnicite (vo ponatamo{niot tekst 

kreditni ograni~uvawa), odobreni na stopanski subjekti vo op{testvena, 

privatna i me{ovita sopstvenost, kako i na gra|ani. Koristeweto na ovoj 

                                                           
71 Jordan Dam~evski, „Finansiskata struktura vo Republika Makedonija“, magisterski trud, 
Ekonomski fakultet Skopje, 2001 g.  
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instrument na monetarna politika vo Republika Makedonija ovozmo`i 

ostvaruvawe na visok stepen na kontrola i upravuvawe so ponudata na pari so 

ogled na direktnata i precizna vrska me|u porastot na kreditite i pari~nata 

masa. 

 

Me|utoa, vo periodot na primena na kreditnite ograni~uvawa dojde do 

zgolemuvawe na konkurencijata vo bankarstvoto koja pridonese odredeni banki 

da privlekuvaat pove}e likvidni sredstva vo odnos na drugi, pri {to se promeni 

pazarnata pozicija na pooddelni banki vo vkupniot bankarski sistem. Na toj 

na~in se sozdadoa sostojbi vo koi odredeni banki imaat pravo na porast na 

denarskite plasmani vrz osnova na zateknatite sostojbi, me|utoa ne bea vo 

mo`nost da go iskoristat dozvoleniot porast poradi nedostig od likvidnost. 

Od druga strana, ima{e banki koi kontinuirano imaa vi{ok likvidni sredstva, 

no poradi postavenite ograni~uvawa ne bea vo mo`nost ovie sredstva da gi 

plasiraat. Poradi toa, podolg vremenski period sostojbata na ostvarenite 

denarski plasmani be{e poniska od dozvoleniot limit. 

 

Pokraj toa, paralelno so primenata na kreditnite ograni~uvawa kako direkten 

instrument na monetarno regulirawe, se zgolemi efikasnosta na indirektnite 

instrumenti na monetarno regulirawe vo upravuvaweto so likvidnosta vo 

bankarskiot sistem, pri {to kreditnite ograni~uvawa pretstavuvaa 

maksimalna granica do koja bankite mo`ea da odobruvaat krediti. Na toj na~in, 

iznosot na odobrenite krediti od strana na bankite zavise{e od nivnata 

likvidnost koja NBRM ja dozira{e i, na toj na~in, mo`e{e adekvatno da 

upravuva so monetarnite agregati. Na niskiot porast na denarskite plasmani na 

bankite vo odnos na utvrdeniot limit vlijaeja i: visokite nominalni i realni 

kamatni stapki koi destimulativno vlijaeja na potencijalnite 

kreditobarateli; izostrenite kriteriumi i vnimatelnoto odnesuvawe na 

bankite pri donesuvawe odluki za pozajmuvawe sredstva, {to be{e vo soglasnost 

so vospostavenite supervizorski standardi; nedovolniot broj kvalitetni 

investiciski proekti; i nesoodvetna disperzija na likvidnite sredstva me|u 

bankite. Pritoa, kreditnite ograni~uvawa pretstavuvaa eden sigurnosen ventil 

preku koj mo`e{e da se zapre kreditnata aktivnost, vo slu~aj da ne se uspee{e da 
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se izvr{i profilirawe na likvidnosta vo bankarskiot sistem so drugite 

instrumenti na monetarno regulirawe. 

 

No dolgoro~nata primena na kreditnite ograni~uvawa ima odredeni negativni 

efekti: obeshrabruvawe na mobilizacijata na {tedeweto, nemo`nost da se 

koristi instrument za fino regulirawe, selewe na finansiskite tekovi nadvor 

od bankarskiot sistem, ograni~uvawe na konkurencijata na bankite, zabavuvawe 

na razvojot na pazarot na pari, suboptimalna alokacija na resursite itn. 

Projavenite negativni efekti gi nadminuvaa prednostite od primenata na 

kreditnite ograni~uvawa vo nasoka na kontrola na monetarnite i kreditnite 

agregati. Isto taka, se menuva{e i opkru`uvaweto vo pravec na stabilizirawe 

na finansiskiot sistem i premin kon posovr{eni i popazarni indirektni 

instrumenti za upravuvawe so primarnite pari. Taka, na primer, dojde do 

relativno stabilizirawe na pobaruva~kata za primarni pari i po{irokite 

monetarni agregati so {to se sozdadoa uslovi za podobruvawe na likvidnosnoto 

planirawe. Vo me|uvreme, se vovedoa supervizorski standardi i se zgolemi 

efikasnosta na supervizorskata kontrola na raboteweto na bankite. 

Istovremeno, se odviva{e i procesot na privatizirawe i dokapitalizacija na 

bankite i vlez na strate{ki investitori vo bankarskiot sektor, so {to 

postepeno se namaluva{e opravdanosta i potrebata od primena na ovoj 

instrument za monetarna kontrola.  

 

Kako rezultat na toa, se aktuelizira potrebata od ukinuvawe na 

ograni~uvaweto na kreditite na bankite i {tedilnicite, kako direkten 

instrument na monetarna kontrola so cel monetarnoto regulirawe da se 

potpira na sovremeni, pazarno orientirani monetarni instrumenti. NBRM 

razmisluva{e da gi ukine kreditnite ograni~uvawa vo 1999 godina, no poradi 

negativnoto dejstvo i efektite od eksterniot {ok (krizata vo SR Jugoslavija) 

vrz celokupnata ekonomija, vklu~uvaj}i go i bankarskiot sektor, ukinuvaweto 

na istite be{e odlo`eno. Po zavr{uvaweto na vojnata, odnosno, vo vtorata 

polovina od 1999 godina i prvite tri meseci od 2000 godina, be{e registrirano 

kontinuirano zgolemuvawe na likvidnosta na bankite, {to se dol`e{e na 

emisijata na primarni pari vrz osnova na izvr{eniot otkup na devizi i 

zgolemeniot devizen potencijal na bankite. Vo takvi uslovi dojde do 
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namaluvawe na pobaruva~kata za likvidni sredstva, pri {to raste{e interesot 

na bankite za zapi{uvawe na blagajni~ki zapisi. Kako rezultat na vakvite 

dvi`ewa, NBRM vo april 2000 godina gi ukina kreditnite ograni~uvawa na 

bankite i {tedilnicite.   

 

4.3.3. Instrumenti od tipot „operacii na otvoren пazar“ 

 

Operaciite na otvoren pazar se najfleksibilen i najefikasen indirekten 

instrument na monetarno regulirawe. Inicijativata za koristewe na ovoj 

instrument e vo celost kaj Centralnata banka, ovozmo`uva direktno upravuvawe 

so odredeni pozicii od aktivata i pasivata na bilansot na Centralnata banka i 

ovozmo`uva indirektno vlijanie vrz poziciite od bilansot na depozitnite 

banki. Instrumentite od tipot „operacii na otvoren pazar“ vo vid na aukcii na 

depoziti i aukcii na blagajni~ki zapisi bea vovedeni vo monetarnata praktika 

vo Republika Makedonija so reformite na instrumentite za monetarno 

regulirawe. Pokraj niv, NBRM koristi i aukcii na repo transakcii i 

definitivni transakcii. Vo uslovi na pozna~ajni otstapuvawa od proekciite za 

likvidnost koi doveduvaat do neplanirani dvi`ewa na likvidnosta vo 

bankarskiot sistem, NBRM mo`e da primeni i vonredni operacii za fino 

regulirawe na nivoto na likvidnost i stabilizirawe na kamatnite stapki na 

pazarite na pari.  

 

4.3.3.1. Aukcija na depoziti 

 

Aukcijata za kupuvawe i prodavawe depoziti, kako instrument na monetarnata 

politika, zapo~na da se primenuva vo noemvri 1993 godina i ima{e edinstveno 

kvantitativna funkcija - da go regulira likvidnosniot potencijal na delovnite 

banki. Istovremeno, aukciite na depoziti pomognaa da se zapo~ne so pazarno 

formirawe na kamatnite stapki. Aukciite se sproveduvaa na povik na 

Centralnata banka vo soglasnost so celite na monetarnata politika. Pravo na 

u~estvo imaa site banki i na po~etokot aukciite se sproveduvaa na sekoi 14 

dena. Po~nuvaj}i od 28-mi april 1994 godina, tie se sproveduvaa edna{ nedelno, 

a od 1-vi septemvri 1994 godina se sproveduvaa sekojdnevno, so cel da se inicira 

poefikasno u~estvo na bankite.  
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Od voveduvaweto na aukciite, pa do 30-ti juni 1994 godina, odreduvaweto na 

kamatnata stapka se vr{e{e spored sistemot na „unificirana“ kamatna stapka, 

spored koj site transakcii se izvr{uvaa spored edinstvena kamatna stapka 

postignata na aukcijata, no ne nadvor od granicite na kamatnite stapki, {to 

Centralnata banka gi odreduva za sekoja aukcija pooddelno. Me|utoa, ovoj 

sistem ovozmo`uva{e {pekulativno licitirawe so visoki kamatni stapki od 

strana na bankite so najlo{i likvidnosni performansi, a depozitite se kupuvaa 

po edinstvena kamatna stapka - marginalna, po koja se uramnote`uva{e ponudata 

i pobaruva~kata, so {to se podignuva{e nivoto na kamatnite stapki. Zaradi toa 

se premina na t.n. „sistem na pove}ekratni kamatni stapki“, spored koj sekoj 

uspe{en u~esnik na kupenite/prodadenite depoziti ja pla}a/napla}a onaa 

kamata koja ja navel vo svojata ponuda za u~estvo na aukcijata. 

 

Poradi karakteristikite na ovoj instrument - pazarnata orientiranost i 

fleksibilnost, vo periodot od negovoto voveduvawe do sredinata na 1999 

godina, toj be{e najzastapen indirekten instrument na NBRM i u~estvuva{e so 

okolu 50% vo odnos na ostanatite instrumenti za monetarno regulirawe. Preku 

primena na ovoj instrument, NBRM be{e relativno uspe{na vo ostvaruvaweto 

na monetarnite targeti. Dvi`eweto na kamatnite stapki postignati na 

aukciite vo najgolem del korespondira{e so intervenciite na Centralnata 

banka, odnosno, zavise{e od namaluvaweto ili zgolemuvaweto na ponudata na 

primarni pari i od nivoto na likvidnost na vkupniot bankarski sistem. 

 

Me|utoa, NBRM efikasno upravuva{e preku aukcijata na krediti vo uslovi na 

globalen nedostig na likvidnost vo bankarskiot sektor, koga bankite bea neto 

dol`nici kon Centralnata banka. So menuvaweto na strukturnata likvidnost 

vo bankarskiot sektor, od vtorata polovina od 1999 godina bankite s# pove}e se 

javuvaa na aukcijata na blagajni~ki zapisi, a s# pomalku interes projavuvaa za 

aukcijata na krediti. Taka, u~estvoto na instrumentot aukcija na krediti vo 

dekemvri 1999 godina se svede na 3% vo odnos na ostanatite instrumenti za 

monetarno regulirawe. Denes, NBRM voop{to ne go koristi ovoj instrument na 

monetarno regulirawe i toj vo celost e zamenet so aukciite na blagajni~ki 

zapisi.  
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4.3.3.2. Aukcija na blagajni~ki zapisi 

 

Aukcijata na blagajni~ki zapisi za prvpat be{e vovedena vo fevruari 1994 

godina. Ovoj instrument be{e zamislen kako dolgoro~en instrument, koj 

treba{e da go zgolemi dolgoro~niot kapacitet na Centralnata banka za 

povlekuvawe primarni pari i sterilizirawe na efektite od deviznite 

transakcii. Toj pretstavuva osnoven instrument za upravuvawe so likvidnosta 

na bankarskiot sektor i kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi pretstavuva 

referentna stapka koja ja odreduva nasokata na monetarnata politika. Ovie 

hartii od vrednost se so rok na dostasuvawe od 28 dena i pravo da gi kupat imaat 

site banki.  

 

Aukciite na blagajni~ki zapisi se sproveduvaat na povik na Centralnata banka, 

vo soglasnost so celite na monetarnata politika. NBRM vo momentot 

primenuva t.n. tender so iznosi, kade za fiksirana kamatna stapka bankite 

licitiraat samo so iznosi. No vo odredeni periodi NBRM koriste{e i tender 

so kamatni stapki, pri koj taa ponuduva fiksen iznos na blagajni~ki zapisi za 

proda`ba, a bankite licitiraat so iznosi i kamatni stapki. So blagajni~kite 

zapisi mo`e da se trguva i na sekundarniot pazar, kade {to kako kupuva~i preku 

ovlasteni banki mo`at da se javat i pravni i fizi~ki lica, so {to se 

ovozmo`uva za`ivuvawe na ovoj zna~aen segment od finansiskiot pazar.  

 

Me|utoa, i pokraj site pogodnosti koi odea vo prilog na atraktivnosta na 

blagajni~kite zapisi na NBRM, poradi uslovite vo bankarskiot sistem, s# do 

sredinata na 1999 godina zastapenosta na ovoj instrument be{e relativno niska. 

Nivnoto zna~ewe se zgolemi po zavr{uvaweto na vojnata na Kosovo. Pritoa, 

zgolemeniot interes vo odredena merka se dol`i i na ograni~uvaweto na 

denarskite plasmani na bankite, pri {to bankite vi{okot na likvidnost go 

investiraa vo blagajni~ki zapisi na NBRM.  

 

Strukturnata pozicija na bankarskiot sistem vo odnos na Centralnata banka 

pridonese blagajni~kite zapisi kako instrument na NBRM da dominiraat ve}e 

podolgo vreme. Od druga strana, repo-operaciite i definitivnite 
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kupoproda`bi na hartii od vrednost na sekundarniot pazar se pomalku 

zastapeni.  

 

Vo nasoka na sozdavawe uslovi za natamo{no pro{iruvawe na postoe~kiot set 

monetarni instrumenti, kako i zgolemuvawe na nivnata efikasnost, vo tekot na 

mart 2006 godina NBRM zapo~na so prenaso~uvawe na del od blagajni~kite 

zapisi vo dr`avni zapisi za monetarni celi. Na toj na~in, se ovozmo`uva 

sterilizirawe na strukturniot vi{ok na likvidnost na podolg rok. 

Investiraweto na bankite vo novite finansiski instrumenti sozdava uslovi za 

implementirawe na monetarnata politika so koristewe novi monetarni 

instrumenti, koi se vo soglasnost so instrumentalnata ramka na Evropskata 

centralna banka. 

 

4.3.3.3. Aukcii na repo-transakcii 

 

Osnovna funkcija na ovoj instrument e regulirawe na likvidnosta vo uslovi na 

neo~ekuvani kratkoro~ni promeni vo likvidnosta koi doveduvaat do zna~ajni 

fluktuacii na kratkoro~nite kamatni stapki. Toj ovozmo`uva momentna 

proda`ba na hartii od vrednost so obvrska za niven reotkup na odreden fiksen 

datum po utvrdena cena i obratno, momentno kupuvawe na hartii od vrednost so 

obvrska nivna proda`ba na nekoj iden datum po odnapred dogovorena cena.  

 

Imaj}i gi predvid pogodnostite od primenata na repo transakciite od aspekt na 

centralnata banka, NBRM otpo~na so voveduvawe repo transakcii pri 

sproveduvawe na monetarnite operacii vo tekot na 2005 godina. Koristeweto na 

repo operaciite e osobeno pogodno bidej}i na toj na~in se nadminuvaat 

odredeni slabosti konstatirani pri odobruvaweto na kolateraliziranite 

krediti, vo procesot na zalo`uvawe na hartii od vrednost i vo procesot na 

realizacija na zalogot. 

 

Repo transkaciite se odr`uvaat na povik na NBRM, a iznosot i rokot na 

dostasuvawe se utvrduva vo soglasnot so proektiranite dvi`ewa na varijablite 

koi vlijaat vrz likvidnosta na bankarskiot sektor. Pravo na kupuvawe na ovoj 

instrument imaat site banki i, sli~no kako i aukciite na blagajni~ki zapisi, 
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repo transakciite se sproveduvaat spored dva tipa tenderi - tender so iznosi i 

tender so kamatni stapki.  

 

4.3.4. Definitivni transakcii 

 

Osnovna funkcija na ovoj instrument e strukturno regulirawe na likvidnosta 

vo bankarskiot sektor, {to bi predizvikalo dolgoro~na promena na nivoto na 

likvidnost. Definitivnite transakcii, koi zapo~naa da se koristat vo 2007 

godina, mo`e da se sproveduvaat vo dvete nasoki, za obezbeduvawe ili za 

povlekuvawe likvidnost. Preku definitiven otkup na hartii od vrednost na 

sekundarniot pazar NBRM vr{i emitirawe na primarni pari, dodeka pri 

definitivna proda`ba taa povlekuva pari od optek. Vakvite definitivni 

transakcii se sproveduvaat na bilateralna osnova so bankite. Sepak, ovoj 

instrument relativno malku e zastapen vo praktikata na NBRM pri vodeweto na 

monetarnata politika.   

 

4.3.5. Zadol`itelna rezerva 

 

Sistemot na prose~na zadol`itelna rezerva e voveden zaedno so paketot merki 

koi se odnesuvaa na reguliraweto na lividnosta na bankite, koi stapija vo sila 

vo fevruari 1996 godina. Osnovnata funkcija na ovoj instrument e 

stabilizirawe na kratkoro~nite kamatni stapki, upravuvawe so ponudata na 

pari i nivoto na kreditna multiplikacija i namaluvawe na strukturniot vi{ok 

na likvidnost vo bankarskiot sektor.  

 

Odr`uvawe na prose~no nivo na zadol`itelna rezerva zna~i deka namesto 

bankite da moraat sekojdnevno da dr`at fiksen iznos sredstva na zadol`itelna 

rezerva vo periodot na odr`uvawe, tie se obvrzani toj iznos da go obezbedat vo 

prosek za celiot period. Koristenite sredstva na zadol`itelna rezerva moraat 

da se nadomestat vo tekot na istiot presmetkoven period, odnosno, vo prosek za 

presmetkovniot period da se obezbedi 100% ispolnuvawe na obvrskata. 

 

Primenata na vakviot sistem za odr`uvawe na zadol`itelnata rezerva na 

prose~no nivo ovozmo`i zajaknuvawe na stabilnosta na finansiskiot sistem. 
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Isto taka, sistemot na odr`uvawe na prose~no nivo na zadol`itelna rezerva e 

eden od faktorite koj pridonese za namaluvawe na fluktuaciite na 

kratkoro~nite kamatni stapki preku stabilizirawe na pobaruva~kata za 

primarni pari.  

 

Mo`nosta za ispolnuvawe na obvrskata za zadol`itelna rezerva na prose~na 

osnova dovede do poracionalno odnesuvawe na bankite pri nivnoto planirawe 

na likvidnosta, odnosno, vo denovite koga kamatnite stapki se povisoki da 

odr`uvaat ponizok iznos na zadol`itelna rezerva ili, pak, povisok iznos na 

sredstva na zadol`itelna rezerva koga kamatnite stapki se poniski. Toa dovede 

do ubla`uvawe na fluktuaciite na kamatnite stapki, koi nastanuvaat poradi 

oscilaciite na likvidnosta usloveni od razni faktori (na primer, 

transakciite na dr`avata, deviznite transakcii). 

 

Pokraj toa, voveduvaweto na sistemot na odr`uvawe na prose~no nivo na 

zadol`itelna rezerva pridonesuva za razvoj na me|ubankarskiot pazar. Imeno, 

ovoj sistem gi naso~uva delovnite banki koi imaat nedostig od likvidni 

sredstva da kupuvaat od bankite koi vo istiot period imaat vi{ok likvidni 

sredstva. 

 

Stapkata na zadol`itelna rezerva na bankite iznesuva 10% za obvrski vo 

doma{na valuta, 20% za obvrski vo doma{na valuta so valutna klauzula i 13% za 

obvrski vo stranska valuta. Stapkata na zadol`itelna rezerva za {tedilnicite 

iznesuva 2,5%. Zadol`itelnata rezerva vo denari se presmetuva kako zbir od 

iznosot na obvrskite vo doma{na valuta, iznosot na obvrskite vo doma{na 

valuta so valutna klauzula i 23% od iznosot na obvrskite vo stranska valuta. 

Istovremeno, obvrskata za zadol`itelna rezerva vo stranska valuta se utvrduva 

od preostanatite 77% od iznosot na obvrskite na bankite vo stranska valuta. Za 

razlika od zadol`itelnata rezerva vo doma{na valuta koja se ispolnuva vo 

prosek za odreden period, zadol`itelnata rezerva vo stranska valuta se 

ispolnuva vo evra na fiksno nivo i se izdvojuva na posebni devizni smetki na 

NBRM vo stranstvo. [tedilnicite ja ispolnuvaat zadol`itelnata rezerva na 

posebni smetki kaj NBRM na fiksno nivo.  
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Stapkata koja NBRM ja dava kako nadomest na sredstvata izdvoeni vo 

zadol`itelna rezerva vo doma{na valuta vo momentot iznesuva 2%, dodeka za 

zadol`itelna rezerva vo evra iznesuva 0,1%.  

 

4.3.6. Krediti za dnevna likvidnost 

 

NBRM vo svojot monetaren instrumentarium raspolaga so instrumenti od tipot 

raspolo`livi kreditni linii. Ovie instrumenti se koristat za intervencii vo 

krajna instanca i NBRM najprvo gi koriste{e kreditot za dnevna likvidnost, 

lombardniot kredit i svop transakciite, koi potoa gi zameni so instrumentite 

raspolo`liv kredit preku no} i intradneven kredit, koi se koristat denes.  

 

Neophodnosta Centralnata banka da pozajmuva vo krajna instanca se javuva 

zaradi spre~uvawe na prenesuvaweto na likvidnosni problemi me|u bankite 

(odnosno, izbegnuvawe na sistemskiot rizik), i so cel da se obezbedi nepre~eno 

funkcionirawe na platniot promet. Pri dizajniraweto na instrumentite za 

intervencija vo krajna instanca, kreditot za dnevna likvidnost e kreiran za da 

se ovozmo`i zadovoluvawe na potrebite za dnevni pari (overnight money) za 

zatvorawe na negativnata pozicija na bankata po dnevnata obrabotka na 

platnite nalozi. Negovata naj~esta primena be{e za izramnuvawe na dnevnite 

likvidnosni {okovi kaj odredeni banki.  

 

4.3.7. Lombarden kredit 

 

Paralelno so dizajniraweto na kreditot za likvidnost, vo monetarnata 

praktika be{e voveden i lombardniot kredit. Toj be{e taka dizajniran {to 

mo`e{e da se odobruva so rok na vra}awe od eden do tri meseci, odnosno, 

mo`e{e da se koristi za kontrola na monetarnite i kreditnite uslovi, kako i 

za selektivna raspredelba na kreditite. Me|utoa, so tek na vreme toj 

evoluira{e vo instrument za premostuvawe na nenadejnite likvidnosni 

problemi na bankite. Taka, rokot na vra}awe na lombardnite krediti se namali 

na eden do tri dena. So vakvoto definirawe, podocna ovoj instrument ja izgubi 

funkcijata na instrument za kreditirawe na bankite vo podolg period. 
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4.3.8. Svop transakcii 

 

Od april 1998 godina Narodna banka na Republika Makedonija zapo~na so 

primena na svop transakcii zaradi nadminuvawe na dnevniot nedostig na 

likvidni sredstva kaj bankite. Na toj na~in se pro{iri arsenalot na 

instrumenti na NBRM za intervencija vo krajna instanca, i ovozmo`i bankite 

da bidat vo sostojba da izberat najoptimalna alternativa za nadminuvawe na 

dnevniot nedostig na likvidni sredstva. Svop transakcijata e terminska 

operacija koja se sostoi od dve fazi. Vo prvata faza se vr{i promptno kupuvawe 

devizni sredstva, a vo vtorata se vr{i terminsko prodavawe na istite devizni 

sredstva na istiot subjekt od koj se kupeni vo prvata faza. Razlikata me|u 

promptniot i terminskiot kurs pretstavuva cena na svop transakcijata i e 

determinirana od razlikata na kamatnite stapki me|u dvete pari~ni edinici.  

 

Deviznite svop transakcii bea sostaven del od monetarniot instrumentarium na 

NBRM vo podolg period. Imeno, deviznite svop transakcii se koristea do 

vtorata polovina na 2001 godina kako instrument za obezbeduvawe likvidnost na 

krajot na denot (ima{e ista uloga i zna~ewe kako i lombardniot kredit). 

Deviznite svop transakcii za redovno upravuvawe mo`ea da se sproveduvaat 

aukciski ili na bilateralna osnova. Bilateralnite devizni svop transakcii 

najgolema primena najdoa vo tekot na prvata polovina na 2001 godina, koga 

NBRM intervenira{e na devizniot pazar so cel stabilizirawe na dvi`eweto 

na devizniot kurs, naru{eno poradi vlo{enata bezbednosna sostojba vo zemjata.  

 

Aukciskite devizni svop transakcii imaa cel nadminuvawe na problemite koi 

proizleguvaa od nedostigot na kvalitetni hartii od vrednost vo portfolioto 

na bankite koi mo`ea da poslu`at kako kolateral vo uslovi na potreba od 

sproveduvawe na aukcii na krediti za dopolnuvawe likvidnost vo bankarskiot 

sistem. Me|utoa, poradi upravuvaweto vo uslovi na strukturen vi{ok na 

likvidnost, deviznite svop aukcii ne najdoa pogolema primena i bea ukinati vo 

prvata polovina na 2005 godina.72 

 

 
                                                           
72 Igor Veli~kovski, „Ulogata i zna~eweto na operacii na otvoren pazar vo 
implementiraweto na monetarnata politika - slu~ajot na Makedonija“, del IV, 2004 g. 
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4.3.9. Raspolo`liv kredit preku no} 

 

Raspolo`liviot kredit preku no}, vo su{tina, go zameni lombardniot kredit. 

Toj e na raspolagawe na NBRM za stabilizirawe na likvidnosta na pazarite na 

pari i nadminuvawe na likvidnosni {okovi kaj odredeni banki. Kamatnata 

stapka na raspolo`liviot kredit preku no} pretstavuva gorna granica na 

kratkoro~nite kamatni stapki, funkcija koja porano ja izvr{uva{e kamatnata 

stapka na lombardniot kredit. Inicijativata e na stranata na bankite koi 

mo`at da pobaraat od NBRM vakov kredit i naj~esto istiot se odobruva vo 

forma na repo transakcija so soodvetno obezbeduvawe vo vid na hartii od 

vrednost.  

 

4.3.10. Intradneven kredit 

 

Ovoj instrument na monetarnata politika e mnogu sli~en so prethodniot. Kako 

rezultat na nevramnote`eni prilivi i odlivi na sredstva vo tekot na eden den, 

bankite mo`at da pobaraat od NBRM intradneven kredit za normalno 

izvr{uvawe na platnite operacii i upravuvawe so likvidnosta. Pritoa, NBRM 

ne napla}a kamata na ovoj kredit i toj treba da se vrati vo tekot na denot. So 

ogled na toa {to intradnevniot kredit se odobruva vo ista forma kako i repo-

transakcijata, mnogu ~esto na krajot na denot bankite mo`at da go 

transformiraat ovoj kredit vo raspolo`liv kredit preku no}. I ovoj kredit e 

obezbeden so hartii od vrednost za sproveduvawe monetarni operacii.  

 

4.4. Analiza na monetarnata politika vo Republika Makedonija vo 

periodot 1992 - 1994 godina 

 

Vedna{ po monetarnata samostojnost Republika Makedonija be{e soo~ena so 

re~isi nula devizni rezervi, lo{a sostojba vo platniot bilans, nerazvien 

finansiski sistem, institucii i instrumenti, nemo`nost za koristewe na 

kamatnite stapki za regulirawe na aktivnosta vo realniot sektor od 

ekonomijata i visoka me|uzavisnost na pari~nata masa i agregatnata 

pobaruva~ka. Ova bea glavnite elementi pri kreiraweto monetarna strategija. 

Re`imot na devizen kurs be{e liberaliziran, no ne postoe{e devizen pazar vo 
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vistinska smisla, i pogolemiot del od kupuvawata i prodavawata na stranska 

valuta se odvivaa po kursevi koi me|usebe gi dogovaraa strankite na crniot 

pazar. Vo toj period edinstvena prakti~na i mo`na monetarna strategija be{e 

targetiraweto na ponudata na pari. Stapkata na rast na pari~nata masa M1 

be{e postavena kako osnoven monetaren target od strana na NBRM vo nejzinite 

napori za ostvaruvawe na krajnata cel, cenovna stabilnost.  

 

Vo uslovi na visok godi{en rast na cenite nositelite na makroekonomskata 

politika vo toj period, glavno, vodea akomodativna poltika kon varijablite vo 

realnata sfera. Toa ima{e za posledica instrumentite na makroekonomskata 

politika potpolno pasivno da se prilagoduvaat kon nadvore{nite i doma{nite 

{okovi. Antiinflaciskata politika prvenstveno se realizira{e preku 

instrumentite na monetarnata politika i politikata na devizniot kurs. 

Pritoa, ne postoe{e optimalna koordinacija me|u dejstvoto na monetarnata i 

deviznata politika, od edna strana, i dejstvoto na fiskalnata politika i 

politikata na plati, od druga strana.  

 

Formalno, buxetot be{e vramnote`en. Me|utoa, de facto postoe{e golem 

buxetski deficit koj se finansira{e preku akumulirawe na neizmireni 

obvrski na dr`avata kon privatniot sektor. Preku zadol`uvawe na privatniot 

sektor kaj delovnite banki, buxetskiot deficit indirektno se monetizira{e. 

 

I pokraj toa, vo soglasnost so seop{tata prilagodlivost na varijablite na 

monetarnata politikata, porastot na pari~nata masa pasivno se prilagoduva{e 

na porastot na cenite. Odnosot koj postoe{e pome|u porastot na ovie dve 

veli~ini vo 1993 godina iznesuva{e 1:1,03. Proekcijata na monetarniot rast se 

bazira{e vrz pretpostavkite deka vo periodot maj-dekemvri 1992 godina 

kumulativnata inflacija }e iznesuva 92,3% i deka brzinata na optekot na 

parite }e se namali za 21,0% kako rezultat na drasti~noto namaluvawe na 

inflacijata. Soglasno so toa, nominalnoto monetarno sidro za periodot maj-

dekemvri 1992 godina be{e postaveno na nivo od 140,0%. Pogolema monetarna 

kontrakcija ne mo`e{e da se planira zaradi nesolventnosta na bankarskiot 

sistem. 
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Pokraj funkcijata regulirawe na koli~estvoto pari vo optek, monetarnata 

politika ja ostvaruva{e funkcijata naso~uvawe na kreditite vo sektorite 

zemjodelstvo i izvoz preku refinansirawe na takvite selektivni krediti od 

strana na NBRM. Toa vo golema mera ja ograni~uva{e nezavisnosta na 

Centralnata banka vo vodeweto na monetranata politika i spravuvawe so 

inflacijata. Kone~no, NBRM gi napu{ti selektivni krediti kako instrument 

na monetranata politika vo mart 1994 godina.  

 

4.5. Monetarnata i fiskalnata politika vo mala otvorena ekonomija so 

re`im na fiksen devizen kurs 

 

U{te pred da se napu{ti strategijata na monetarno targetirawe i da se 

prifati strategija na targetirawe na devizniot kurs, dvi`ewata na devizniot 

kurs pretstavuvaa osnoven indikator za neramnote`ata me|u pobaruva~kata i 

ponudata na pari. Imeno, devizniot kurs mo`e{e vo ovoj period da deprecira, 

no so stapka pomala od ostvarenata stapka na inflacija. Pritoa, dokolku 

devizniot kurs zapo~ne{e da deprecira so povisoka dinamika od stapkata na 

inflacijata, toa be{e znak deka do{lo do namaluvawe na pobaruva~kata za pari 

{to vode{e kon zgolemuvawe na restriktivnosta na monetarnata politika. Od 

oktomvri 1995 godina, devizniot kurs evoluira od indikator vo osnovna cel na 

monetarnata politika.  

 

Upotrebata na devizniot kurs kako osnovno nominalno sidro za kratko vreme se 

poka`a kako efikasna politika za soboruvawe na inflacijata, namaluvawe na 

inflatornite o~ekuvawa i disciplinirawe na makroekonomskite politiki. 

Me|utoa, tro{okot od vakvata politika e gubewe na cenovnata konkurentnost 

kon stranstvo, {to realniot sektor od ekonomijata ja ~uvstvuva{e vo 

pogolemiot del od periodot na tranzicija.    

 

Od druga strana, bez po~etni devizni rezervi, za kratko vreme glavna stavka vo 

aktivata na bilansot na NBRM vo 1995 godina stana neto deviznata aktiva so 

u~estvo od 57,7%. Koeficientot na valutna supstitucija, meren kako soodnos 

me|u depozitite vo stranska valuta so pari~nata masa M1, dostigna 30%. Ovie 

dva faktora dovedoa do namaluvawe na efektivnosta na monetarnata politika 
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vo koordinirawe na ponudata i pobaruva~kata na pari. Imeno, vo toj period 

postoe{e vi{ok devizni sredstva na devizniot pazar koj postojano se 

zgolemuva{e, pri {to NBRM vr{e{e otkup na devizi za da spre~i aprecijacija 

na doma{nata valuta. Na toj na~in taa kreira{e pari~na masa vo optek koja 

dovede do vi{ok likvidnost vo bankarskiot sektor. Vi{okot likvidnost i na 

stranski valuti na pazarot ja nametna neophodnosta od menuvawe na 

operativniot monetaren instrument so cel odr`uvawe na stabilnosta na 

doma{nata valuta.   

 

Zo{to stabilnosta na devizniot kurs na denarot e zna~ajna za 

makroekonomskata stabilnost vo Republika Makedonija? Kakvi merki prezema 

NBRM za odr`uvawe na stabilnosta na kursot? 

 

Vo soglasnost so zakonskata obvrska za odr`uvawe cenovna stabilnost NBRM go 

koristi operativniot target (pari~nata masa) i intermedijarniot target 

(devizniot kurs) za ostvaruvawe na finalnata cel. Ponudata na pari stana 

endogena varijabla kontrolirana od NBRM, ~ija cel e odr`uvawe na 

stabilnosta na denarot.   

 

Vo periodot me|u 1995 godina i 1997 godina, odnosno, po prifa}aweto na 

strategijata za targetirawe na deviziniot kurs do devalvacijata na kursot vo 

juli 1997 godina, monetarnite vlasti nemaa jasna strategija kako da ja odr`uvaat 

stabilnosta na doma{nata valuta, {to rezultira{e so postepena realna 

deprecijacija na denarot vo odnos na germanskata marka koja se koriste{e kako 

sidro za vrzuvawe. Monetarnata politika nastojuva{e koli~inata pari vo optek 

da bide konzistentna so targetot na devizniot kurs so cel spre~uvawe pritisoci 

za negova deprecijacija ili aprecijacija, pritoa zadr`uvaj}i optimalno nivo na 

likvidnost vo bankarskiot sektor. Monetarnite agregati bea podredeni na 

odr`uvawe na kursot na denarot na targetiranoto nivo, {to podrazbira deka 

dvi`eweto na pari~nata masa zavise{e od sostojbite na devizniot pazar. Toa ja 

nametna potrebata za cvrsta vrska me|u dvi`ewata na devizniot pazar i 

monetarnite dvi`ewa, odnosno, me|u re`imot na devizniot kurs i monetarnata 

politika.73  

                                                           
73 Ivan Ribnikar, 1999 g. str. 183-218 i 2004 g. str. 9-23. 
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Sprotivno na sostojbite od 1995 godina koga NBRM be{e neto kupuva~ na 

stranska valuta na devizniot pazar so cel da spre~i aprecijacija na denarot vo 

1996 i prvata polovina od 1997 godina taa se pretvori vo neto prodava~ na 

stranska valuta.74 Vo toj period stapkata na zadol`itelna rezerva ne be{e 

soodvetna za apsorbirawe na relativno visokiot vi{ok likvidnost vo 

bankarskiot sektor, dodeka pak blagajni~kite zapisi koi NBRM tuku{to 

zapo~na da gi koristi kako instrument, ja zgolemuvaa ponudata na pari namesto 

da go namaluvaat vi{okot likvidnost. Vo takva situacija, pobaruva~kata za 

devizi ja nadmina ponudata, a NBRM be{e prinudena da prodava devizi na 

devizniot pazar. 

 

Pritoa, iako posto{e golem deficit vo tekovnata smetka od platniot bilans, 

izvozot vo tekot na 1996 i 1997 godina opa|a{e, a uvozot raste{e, {to sozdava{e 

zgolemen pritisok na devizniot i menuva~kiot pazar. So interveniraweto 

NBRM zagubi del od deviznite rezervi no, od druga strana, dojde do precenetost 

na doma{nata valuta. Otstapuvaweto na realniot devizen kurs od 

fundamentalniot ekvilibrium dovede do naglo zgolemuvawe na kamatnite 

stapki. Taka, devizniot kurs se pretvori vo realna pre~ka za ekonomski rast 

koja go determinira{e deficitot vo tekovnata smetka od platniot bilans, pri 

{to se gubea i devizni rezervi za negova odbrana. So ogled na limitiranite 

devizni rezervi so koi raspolaga{e Republika Makedonija vo toj period, 

precenetosta na denarot be{e korigirana so devalvacija od 16.1% vo juli 1997 

godina. Nekoi analizi uka`uvaat deka mo`ebi nema{e da ima potreba od 

devalvacija dokolku monetarnata vlast porano gi vovede{e aukciite na 

blagajni~ki zapisi kako glaven instrument za regulirawe na monetarnata 

ponuda i neutralizirawe na vi{okot likvidnost vo bankarskiot sektor, 

namesto koristeweto na zadol`itelnata rezerva kako edinstven instrument.  

 

Sledstveno na nenadejnata devalvacija na denarot, nekako likvidnosta vo 

bankarskiot sektor se normalizira{e. Me|utoa, kaj bankite se pojavija zagubi 

od nefunkcionalnite zaemi pri istovremeno naru{uvawe na stabilnosta na 

indeksite na cenite na malo i na cenite na proizvoditelite na industriski 

                                                           
74 Godi{ni izve{tai na NBRM, 1996 i 1997 godina.  
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proizvodi. O~ekuvanoto zgolemuvawe na izvozo,t a so toa i na BDP, ne se slu~i, 

najverojatno zaradi ~uvstvitelnosta na indeksite na cenite na promenite vo 

devizniot kurs.  

 

Grafikon 4.5 Dvi`ewe na prirodniot logaritam na ceni na malo, tro{oci na 

`ivot i devizen kurs 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Grafikonot pogore uka`uva na postoewe silna vrska me|u cenovnite indeksi i 

devizniot kurs. Od 1998 godina navamu, devizniot kurs na denarot e nepromenet, 

iako postoeja realni predizvici kako, na primer, konfliktot od 2001 godina i 

svetskata kriza koja ja pogodi makedonskata ekonomija vo 2009 godina. 

Generalno, po 1998 godina neto deviznata aktiva na NBRM postojano raste so 

ogled na toa {to NBRM pove}e se javuva vo uloga na neto kupuva~ na devizi na 

devizniot pazar, a samo vo odredeni periodi be{e prinudena da prodava. Od 

druga strana, aukciite na blagajni~ki zapisi, a podocna i na dr`avni zapisi, se 

koristat kako glavni instrumenti za neutralizirawe na strukturniot vi{ok 

likvidnost vo bankarskiot sektor, koj proizleguva od neto otkupot na devizni 

sredstva. Tie instrumenti vo golema merka pridonesuvaat za stabilnosta na 

devizniot kurs i za makroekonomska stabilizacija.  

 

Vo 2001 godina, godina na etni~kiot konflikt vo dr`avata, NBRM be{e 

prinudena da odgovori so prili~no restriktivna monetarna politika na 
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ekspanzivnata fiskalna politika, koja be{e rezultat na golemite tro{ewa {to 

gi prave{e Vladata za potrebite na armijata i policijata. Vi{okot likvidnost 

dovede do zna~itelno zgolemuvawe na pobaruva~kata za devizi vo zemjata. NBRM 

vo toj period go sterilizira{e vi{okot likvidnost preku instrumentot aukcija 

na blagajni~ki zapisi so cel smiruvawe na golemata pobaruva~ka za devizi. 

Kako rezultat na toa, kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi porasna od 6,8% 

na 12,2% za mnogu kratok period i istite bea mnogu atraktivni za bankite. 

Istovremeno i stapkata na zadol`itelna rezerva se zgolemi od 8% na 10%, {to 

pomogna vo izedna~uvawe na pobaruva~kata so ponudata na devizi.  

 

Kon krajot na 2003 godina NBRM vovede zadol`itelna rezerva i za depozitite 

vo bankite vo stranska valuta, {to ne vlijae{e vrz stabilnosta na doma{nata 

valuta, no gi namali tro{ocite na NBRM vo odnos na kamatnata stapka {to 

NBRM ja pla}a{e na blagajni~kite zapisi i na zadol`itelnata rezerva vo 

stranska valuta.  

 

Levy-Yeyati i Sturzenegger (2001 godina) tvrdat deka za ekonomii vo razvoj dolgoto 

fiksirawe (podolgo od pet godini) na kursot e asocirano so poniska inflacija 

od ekonomiite so fluktuira~ki kurs, no po cena na ponizok ekonomski rast.  

 

Vo periodot me|u 2003 godina i 2008 godina, po delumnata liberalizacija na 

kapitalnata smetka od platniot bilans, se otvori pra{aweto na 

ponatamo{noto primenuvawe na strategijata na fiksen devizen kurs od aspekt 

na opasnosta za {pekulativni napadi vrz kursot so neo~ekuvani golemi prilivi 

na kapital. Istovremeno, se razvi i debata za t.n. nevozmo`no trojstvo, odnosno, 

ednovremeno postoewe na nezavisna monetarna politika, fiksen devizen kurs i 

mobilnost na kapitalot. Nekoi od eminentnite makedonski ekonomisti smetaa 

deka e vreme da se napu{ti fiksniot kurs i da se premine kon fluktuira~ki, 

najprvo vo dozvoleni granici na fluktuirawe od +5% i -5%, a potoa kon 

celosno slobodno fluktuirawe. Duri i MMF vo aran`manite so zemjata pove}e 

od edna{ sugerira{e da se razgleda pra{aweto na izlezna strategija od 

fiksniot kurs. Me|utoa, se poka`a deka bez celosna liberalizacija na 

kapitalnata smetka od platniot bilans, prosledena so soodvetni strukturni 

reformi vo realniot sektor, makedonskata ekonomija e relativno neatraktivna 
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za stranskiot kapital, koj ne samo {to ne deluva {pekulativno tuku e i 

nedovolen za poseriozno podobruvawe na saldoto na tekovnata smetka.  

 

Uspe{nata fiskalna konsolidacija po voeniot konflikt, zna~itelno 

namaleniot rizik i stabiliziranite o~ekuvawa na ekonomskite subjekti 

otvorija dovolno prostor za postepena promena na postavenosta na monetarnata 

politika. Taka, vo 2003 godina dinamikata na kamatnite stapki na NBRM 

poka`uva postepenoolabavuvawe na monetarnata politika, pri {to prose~nata 

ponderirana kamatna stapka na blagajni~kite zapisi od 15,2% na krajot na 2002 

godina se svede na 6,2% na krajot na 2003 godina. Monetarniot signal be{e 

sleden od bankarskiot sektor so namaluvawe na aktivnite i pasivnite kamatni 

stapki, pri ednovremeno stesnuvawe na kamatnata margina za 0,8 procentni 

poeni vo 2003 godina.75   

 

Zna~ajno e da se napomene deka vo periodot 2003 - 2005 godina NBRM ja menuva{e 

operativnata postavenost na monetarnata politika vo zavisnost od dvi`ewata 

vo fiskalnata sfera i, pred s#, vo zavisnost od dvi`ewata na devizniot pazar. 

Taka, vo toj period NBRM vr{e{e ~esto menuvawe na vidot aukcii na 

blagajni~ki zapisi od „tender so iznosi“ vo „tender so kamatni stapki“ i 

obratno, duri i vo tekot na edna godina, pa i vo nekolku meseci. Promenite vo 

kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi se vr{ea subordinirano na sostojbata 

vo nadvore{nata pozicija na zemjata i na nivoto i trendot na deviznite rezervi.   

 

Kako rezultat na odr`uvawe nekolkugodi{na makroekonomska stabilnost, {to 

podrazbira{e prudentna fiskalna politika i povolni dvi`ewa na devizniot 

pazar, kade NBRM glavno se javuva{e kako neto kupuva~ na stranska valuta, 

intenziviranite kapitalni prilivi gi zgolemija bruto deviznite rezervi za 6% 

od BDP vo periodot me|u 2005 i 2007 godina. NBRM zapo~na nov ciklus na 

olabavuvawe na monetarnata politika, zna~itelno namaluvaj}i ja referentnata 

kamatna stapka na od 10% vo septemvri 2005 godina na 4,7% vo noemvri 2007 

godina.  

 

                                                           
75 Godi{en izve{taj na NBRM za 2003 godina. 
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Vo po~etokot na 2008 godina NBRM ja promeni nasokata na monetarnata 

politika kon nejzino zategnuvawe, kako odgovor na visokite inflatorni 

pritisoci od rastot na svetskite ceni za hrana i energija, vlo{uvaweto na 

saldoto na tekovnata smetka od platniot bilans, poniskite neto prilivi na 

kapital i ekspanzivnata fiskalna politika. Istovremeno, NBRM premina 

povtorno kon „tender so iznosi“ pri aukciite na blagajni~ki zapisi so cel 

zajaknuvawe na signalnata funkcija na nejzinata referentna stapka, koja vo 

nekolku navrati postepeno se iska~i do 7%.76 Nagliot rast na kreditite na 

naselenieto be{e ocenet kako faktor {to sozdava pritisoci vrz inflacijata i 

raste~kiot uvoz, poradi {to be{e donesena i odluka za destimulirawe na  

prekumerniot rast na kreditite na naselenieto. 

 

Koga Republika Makedonija ja do~eka svetskata ekonomska kriza od 2008 godina 

so re`im na fiksen kurs i stabilni makroekonomski fundamenti, debatite za 

promena kon fluktuira~ki kurs is~eznaa i dojde do izraz zna~eweto koe 

devizniot kurs go ima vo stabilizirawe na inflacijata. Iskustvoto i analizite 

na efektite od svetskata ekonomska kriza vrz makedonskata ekonomija poka`aa 

deka vo momentot fiksniot kurs najdobro $ slu`i na monetarnata politika vo 

ostvaruvawe na nejzinata krajna cel - cenovnata stabilnost, i kako nominalno 

sidro ovozmo`uva predvidliva delovna klima i dolgoro~nost na delovnite 

odluki.  

 

4.6. Monetarnata politika, kamatnite stapki i investiciite 

 

Rastot na pari~nata masa i inflacijata vo ranite godini od tranzicijata se 

odr`uva{e so indeksacija na denarskite depoziti preku kamatniot mehanizam. 

Imeno, visokata, nestabilna i neizvesna stapka na inflacija ima{e za 

posledica vgraduvawe isklu~itelno visoki inflatorni rizi~ni premii vo 

nivoto na bankarskite kamatni stapki. Toa determinira{e kamatnite stapki da 

dobijat astronomski visoki iznosi. Pokraj toa, poradi visokite inflatorni 

o~ekuvawa, kamatnite stapki dolgo vreme se zadr`aa na visoko nivo. Promenite 

vo kamatnite stapki na bankite ne bea vrzani za promenite na eskontnata stapka 

na Narodna banka na Makedonija, koja vo toj period slu`e{e kako referentna 

                                                           
76 Staff report for the 2008 Article IV Consultations, IMF, 2009 g.  
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kamatna stapka koja treba{e da go odreduva tekot na monetarnata politika. 

Naprotiv, kamatnite stapki na bankarskiot sektor ne gi sledea promenite na 

eskontnata stapka koja vo toj period se menuva{e re~isi sekoj mesec. 

Politikata na kamatnite stapki na delovnite banki se vode{e potpolno 

nezavisno i nekoordinirano vo odnos na eskontnata politika na NBRM. 

 

Isklu~itelno visokite nominalni kamatni stapki imaa za posledica 

ostvaruvawe visoki pozitivni realni kamatni stapki, koi na kratkoro~nite 

krediti, vo zavisnost od periodot, se dvi`ea vo raspon od 8% do 499% vo 1992 

godina. Vo uslovi na isklu~itelno dlaboka recesija, toa go zgolemi 

dol`ni~kiot tovar na pretprijatijata do nevideni razmeri. 

 

Visokite kamatni stapki vlijaea kon zabavuvawe na deprecijacijata na 

devizniot kurs. Isto taka, toa go zabavi rastot na cenite {to uslovi vo 

periodot juli - dekemvri 1993 godina da se ostvari prose~na mese~na stapka na 

inflacija od 13,2%, po visokiot rast na cenite vo prviot kvartal od 1993 

godina. So toa, godi{nata inflacija vo 1993 godina be{e svedena na 229,5%. 

 

Vo Makedonija cenata na kreditite i kamatniot raspon dolgo se odr`uvaa na 

relativno visoko nivo, ograni~uvaj}i go pristapot do kapital i dejstvuvaj}i vo 

nasoka na inhibirawe na ekonomskiot rast. Iako vo poslednive nekolku godini 

se zabele`uva trend na namaluvawe na aktivnite kamatni stapki i stesnuvawe 

na kamatnite rasponi, tie i ponatamu se relativno visoki. Faktorite {to go 

determiniraat dvi`eweto na kamatnite stapki i kamatnite rasponi vo 

Makedonija gi vklu~uvaat niskoto nivo na {tedewe, niskata ponuda na krediti 

vo odnos na pobaruva~kata, nedovolna konkurencija vo bankarskiot sektor, 

nezadovolitelnata efikasnost i profitabilnost na bankite i slabiot kvalitet 

na kreditnite portfolija.  

 

Vo periodot od 2000 godina navamu se zabele`uva postojan trend na namaluvawe 

na aktivnite kamatni stapki i stesnuvawe na kamatnite rasponi. Vakviot trend 

proizleguva od pove}egodi{noto zgolemuvawe na profitabilnosta na 

bankarskiot sistem, zgolemenata konkurencija so vlezot na nekolku stranski 

banki vo doma{niot bankarski sektor, zgolemuvaweto na kvalitetot na 
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finansiski uslugi, porastot na depozitniot potencijal i namaluvawe na 

rizicite vo kreditnoto portfolio na bankite. Taka, vo poslednive nekolku 

godini aktivnite kamatni stapki i kamatnite rasponi vo Makedonija se 

pribli`ija do nivoto na porazvienite ekonomii vo regionot.  

 

Grafikon 4.6 Kamatni rasponi vo selektirani ekonomii (vo procentni poeni) 

 
Izvor: EBRD 

 

Trendot na stesnuvawe na kamatnite rasponi be{e prekinat vo prvata polovina 

od 2009 godina, koga makedonskata ekonomija gi po~uvstvuva efektite od 

svetskata finansiska kriza. Aktivnite kamatni stapki se zgolemija, a 

kamatnite rasponi se pro{irija. Toa be{e rezultat na zaostruvaweto na 

kreditnata politika na bankite kako odgovor na restriktivnata monetarna 

politika, {to gi odrazuva{e sogleduvawata na bankite za zgolemen rizik.  

 

Kon toa pridonese i prekinuvaweto na trendot na zgolemena profitabilnost i 

efikasnost na bankarskiot sektor, pri {to ostvarenata dobivka vo 2008 godina 

be{e pomala za 6,6% vo sporedba so onaa od 2007 godina, a vo 2009 godina taa 

be{e dvojno pomala od 2008 godina.  

 

Nekoi empiriski istra`uvawa uka`uvaat deka vrz visinata na kamatnite 

stapki i kamatnite rasponi vlijaat goleminata na aktivata na bankite i 

nivnoto pazarno u~estvo.77 Ovie faktori upatuvaat na konsolidacija na 

bankarskiot sektor i negovo okrupnuvawe i zajaknuvawe, {to }e zna~i i 
                                                           
77 Mihajlo Vaskov i drugi, „Determinanti na aktivnite kamatni stapki i kamatnite rasponi vo 
Makedonija“, NBRM, 2010 g. 
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pogolema konkurencija koja }e dovede do natamo{no namaluvawe na aktivnite 

kamatni stapki i stesnuvawe na rasponite. Sepak, vrz aktivnite kamatni stapki 

prvenstveno vlijae cenata po koja se obezbeduvaat sredstvata za finansirawe, a 

vo prv red toa se odnesuva na pasivnite kamatni stapki, kako i stapkite po koi 

bankite mo`at da obezbedat izvori za finansirawe od stranstvo, ~ija cena e 

determinirana od stapkata EURIBOR.  

 

Podobruvaweto na kvalitetot na kreditnoto portfolio na bankite deluva vo 

nasoka na relaksirawe na nivnata kamatna politika. Povrzano so toa, 

vnatre{nata efikasnost na bankite i nivoto na operativni tro{oci isto taka 

gi odreduvaat aktivnite kamatni stapki. Kone~no, rizicite so koi se soo~uvaat 

bankite, kako krediten, likvidnosen, valuten, pa i rizik na zemjata, gi 

determiniraat aktivnite kamatni stapki i kamatnite margini.   

 

Grafikon 4.7 Kamatnite stapki i bruto investiciite kako procent od BDP 

 
Izvor: NBRM i Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija 

 

Sepak, i pokraj maloto zapirawe vo 2008 i 2009 godina, mo`e da se zaklu~i deka 

kamatnite stapki se vo kontinuiran trend na namaluvawe, koj e prosleden so 

razvojot na finansiskiot pazar vo Makedonija, zgolemenata konkurencija vo 

bankarskiot sektor, kako i zbogatenata ponuda na hartii od vrednost so 

vklu~uvawe na dr`avnite zapisi so razli~na ro~nost. Me|utoa, op{t e 

zaklu~okot deka sprotivno na o~ekuvawata niskite kamatni stapki ne dovedoa 

do zna~itelno zgolemuvawe na investiciite. Toa e prika`ano na grafikonot 

4.7, kade se zabele`uva deka i pokraj padot na aktivnata kamatna stapka za 18 
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procentni poeni vo periodot 1995 - 2011 godina, bruto investiciite kako 

procent od BDP se zgolemija samo za okolu 10 procentni poeni.  

 

Postojat nekolku pri~ini za toa, koi vo prodol`enie }e gi istakneme:  

1) Bavnoto odvivawe na reformite vo sudstvoto e kontraproduktivno na 

naporite za po~ituvawe na dogovornite obvrski i naplata na 

pobaruvawata po sudski pat vo razumen rok; 

2) Oportunoto odnesuvawe na bankite koi pretpo~itaat svojot strukturen 

vi{ok likvidnost prvenstveno da go plasiraat vo sigurni hartii od 

vrednost kako {to se blagajni~kite zapisi i dr`avnite zapisi, kako i vo 

stranski finansiski institucii; 

3) Slaboto korporativno upravuvawe na stranata na doma{niot privaten 

sektor pridonesuva za nedostig od kvalitetni i profitabilni 

investiciski idei; 

4) Relativno slabata likvidnost na doma{niot privaten sektor doveduva 

naj~esto do odlo`uvawe na investiciskite planovi; 

5) Administrativnite barieri i koruptivnoto odnesuvawe gi odvratuvaat 

investitorite, osobeno stranskite, od vleguvawe vo investiciski 

proekti vo Makedonija.  

 

4.7. Efektite od vodeweto na monetarnata politika vrz realnata 

ekonomija 

 

Pogore istaknavme deka osnovnata cel na monetarnata politika e cenovnata 

stabilnost, {to e op{toprifaten fakt ne samo vo Republika Makedonija. 

Istovremeno, cenovnata stabilnost reflektirana so niska i predvidliva 

stapka na inflacija e najdobar ambient za vodewe makroekonomska politika 

koja }e kreira porast na bruto doma{niot proizvod. Ottuka, monetarnata 

politika indirektno pridonesuva za ekonomskiot rast so ispolnuvawe na 

svojata osnovna cel - odr`uvawe niska inflacija.  

 

Me|utoa, preku ovaa indirektna vrska ne mo`e vo celost da se generalizira za 

efektite od vodeweto na monetarnata plitika vrz ekonomskiot rast, 

vrabotenosta i op{tata blagosostojba vo ekonomijata. Sepak, kako i vo mnogu 
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zemji taka i kaj nas, i pokraj zadr`anata cenovna stabilnost vo odredeni 

periodi BDP opa|al, a ekonomijata se soo~uvala so predizvici.  

 

Grafikon 4.8 Dvi`ewe na inflacija i BDP (vo procenti) 

 
Izvor: NBRM i Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija 

 

Efektite od aktivnostite na monetarnata politika se prenesuvaat na 

nefinansiskiot sektor preku transmisionite kanali, za koi podetalno 

zboruvavme vo vtoriot del od ovoj trud. Vo literaturata kaj nas postojat 

empiriski istra`uvawa za toa preku koj kanal na transmisija najdobro se 

prenesuvaat monetarnite signali i kako tie se reflektiraat vrz realnata 

ekonomija.  

 

Vo razvienite ekonomii so razvien finansiski sistem i dlaboka finansiska 

intermedijacija osnovni kanali za transmisija preku koi se realizira 

monetarnata politika se kreditnite i kamatnite kanali. Vo zemjite vo 

tranzicija so plitko nivo na finansiska intermedijacija vo bankarskiot sektor 

i na finansiskite pazari i vo uslovi na koristewe razli~ni intermedijarni 

targeti na monetarna strategija se zemaat predvid razli~ni indikatori za 

merewe na efektite od monetarnata politika.  

 

Kako {to istaknavme i prethodno, NBRM go koristi devizniot kurs kako 

intermedijaren target za postignuvawe na svojata krajna cel - cenovnata 
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stabilnost. Vakviot target be{e izbran bidej}i dvi`ewata na devizniot kurs se 

najvisoko korelirani so dvi`eweto na stapkata na inflacija. Tokmu zatoa i 

be{e napu{tena strategijata na targetirawe na pari~nata masa (monetarni 

agregati) i be{e prifatena strategija na targetirawe na devizniot kurs.  

 

Osnovna karakteristika na finansiskiot sistem vo Republika Makedonija e 

dominantnosta na komercijalnite banki. Ostanatite finansiski institucii, 

kako {tedilnicite, pa i nebankarskite finansiski institucii, kako {to se 

osiguritelnite kompanii, investiciskite fondovi, brokerskite ku}i, imaat 

mnogu mal udel vo vkupniot finansiski sistem. Ottamu, logi~no e o~ekuvaweto 

deka efektite od monetarnata politika }e se prenesuvaat do realniot sektor 

preku bankite. Tokmu zatoa, vo prodol`enie }e analizirame dali i kako 

pari~nata masa i kratkoro~nite kamatni stapki vlijaat vrz ekonomskata 

aktivnost, odnosno, vrz BDP.  

 

Grafikon 4.9 Stapka na rast na BDP, pari~nata masa i brzinata na optek na 

parite (vo procenti) 

 
Izvor: NBRM, Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija i presmetki na avtorot 
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postoi opasnost da stane povr{na i voop{tena. Koli~estvoto na parite na koj 
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brzinata na optekot na parite ovozmo`uva monetarnite efekti vrz stopanskite 

dvi`ewa da se analiziraat od dinami~ki aspekt.78 

 

Od pretstaveniot grafikon ne mo`e precizno da se utvrdi dali postoi 

korelacija me|u stapkite na rast na naj{irokata definicija na pari~nata masa 

M4 i stapkite na rast na BDP. U{te pomalku mo`e da se utvrdi ili analizira 

nekakva kauzalnost me|u istite dve varijabli. Ona {to e zabele`livo e trendot 

na opa|awe na brzinata na optek na parite, so {to se pobiva tezata deka 

brzinata na parite e stabilna varijabla vo makedonskata ekonomija. Naprotiv, 

brzinata na optek se namalila paralelno so razvojot na ekonomijata i vo 

momentov se dvi`i okolu 1,8.  

 

Za da utvrdime dali dvi`eweto na pari~nata masa na nekoj na~in e povrzano so 

dvi`eweto na BDP, ja ispitavme korelacijata me|u ovie dve varijabli na 

primerok od 1996 - 2011 godina, pri {to se poka`a mnogu nizok koeficient na 

korelacija na BDP i monetarniot agregat M2 od -0.26 i koeficient od -0.22 me|u 

BDP i monetarniot agregat M4.  

 

Potoa, so koristewe na „impulse response“ funkcijata gi ispitavme dinami~kite 

efekti od monetaren {ok vrz realniot BDP preku kanalite na pari~na masa 

M1, so cel da dobieme indikator za efektite od monetarnata politika vrz 

realnata ekonomija, odnosno, ekonomskiot rast. Rezultatot e prika`an na 

grafikonot 4.10, koj go poka`uva dvi`eweto na BDP kako odgovor na {ok na 

pari~nata masa M1 od 1%, odnosno, primenet e monetaren ortogonalen {ok od 

1%. Na vertikalnata oska e pretstavena reakcijata na logaritmot od realniot 

BDP na predizvikan porast na pari~nata masa M1 za 1%. Horizontalnata oska 

go poka`uva vremeto na reakcija vo meseci, pri {to e koristena mese~na serija 

na podatoci zaradi zgolemuvawe na brojot na opservacii. 

 

Rezultatot pretstaven na grafikonot uka`uva deka realniot BDP reagira 

mnogu bavno na porastot na pari~nata masa M1 i dostignuva maksimalen porast 

od 0,30% za ~etiri do pet periodi. Potoa vo tek na slednite ~etiri periodi 

realniot BDP se vra}a na svoeto inicijalno nivo, {to uka`uva deka pari~nata 

                                                           
78 Qup~o Trpeski, „Monetarna ekonomija“, Prvo izdanie, str. 320, 2010 g.  
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masa ne vlijae postojano vrz realniot BDP. Nasproti toa, empiriski e 

doka`ano deka pari~nata masa vlijae postojano vrz nivoto na cenite, odnosno 

vrz inflacijata vo Republika Makedonija, koi re~isi vedna{ reagiraat na 

promenite na pari~nata masa i efektite od takvite promeni se dolgotrajni.  

 

Grafikon 4.10 Dinami~ki efekt na pari~nata masa M1 vrz realniot BDP 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Dosega{noto funkcionirawe na finansiskiot pazar uka`uva na ote`nat prenos 

na monetarnite signali do bankarskite kamatni stapki. Vo poslednive nekolku 

godini prenosot na monetarnite signali od referentnata kamatna stapka na 

NBRM (kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi) vo odredena mera se vr{i do 

kamatnite stapki na pazarot na depoziti, no natamo{nata transmisija do 

aktivnite i pasivnite kamatni stapki na bankite funkcionira ote`nato. 

Podolu na grafikonot 4.11 e pretstaveno dvi`eweto na kamatnata stapka na 

blagajni~ki zapisi, dvi`eweto na prose~nata ponderirana aktivna kamatna 

stapka na bankarskiot sektor i stapkata na promena na kreditite kon 

privatniot sektor.  

 

Edna od osnovnite pri~ini zo{to bankite ne reagiraat soodvetno na signalite 

na monetarnata politika i zo{to signalite ne se transferiraat do realnata 

ekonomija e faktot {to bankite vo Makedonija imaat permanenten strukturen 

vi{ok likvidni sredstva i ne zavisat od krediti od Centralnata banka. 

Naprotiv, tie svojot vi{ok likvidnost go plasiraat kaj NBRM ili kupuvaat 

dr`avni zapisi. Tokmu zatoa, instrumentot eskontna stapka, koj e glaven 
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instrument vo razvienite ekonomii, go izgubi svoeto zna~ewe kaj nas i odamna 

ne se koristi za vlijanie vrz odnesuvaweto na kreditnata i kamatnata politika 

na komercijalnite banki.  

 

Grafikon 4.11 Transmisija na monetarnite signali (vo %)  

 
Izvor: NBRM  

 

Druga pri~ina zaradi koja kamatnata politika na monetarnata vlast ne 

rezultira so soodvetni implikacii vrz realniot sektor se neefikasnosta i 

visokite tro{oci na bankarskoto rabotewe, koi gi stavaat vo disproporcija 

kamatnite stapki na bankite so referentnata kamatna stapka na NBRM. I 

pokraj golemata pobaruva~ka za krediti od privatniot sektor, relativno 

visokiot procent na nefunkcionalni krediti, koj na krajot na 2011 godina 

iznesuva{e 9,8% od vkupnite krediti, a vo po~etnite godini od tranzicijata 

dostignuva{e i do 30%, predizvikuva nedovolno kreditirawe na privatniot 

sektor od strana na bankite.  

 

Kon toa vo golema mera pridonesuva i slaboto korporativno upravuvawe na 

stranata na privatniot sektor, koe se reflektira so nekvalitetni kreditni 

barawa i proekti. Vo uslovi na konzervativno bankarstvo, potreseno od 

propa|awe na nekolku banki i {tedilnici vo minatoto, a vo poslednive dve 

godini soo~eno so svetska finansiska kriza, privatniot sektor e nedovolno 

poddr`an od monetarnata politika. Kako dopolnitelni pri~ini, no ne pomalku 
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va`ni, mo`eme da gi navedeme dolgite i neefikasni sudski proceduri, 

relativno niskiot stepen na konkurencija vo bankarskiot sistem i nedovolno 

razvieniot pazar na hartii od vrednost. Pritoa, ~estite monetarni 

intervencii ja relativiziraa ulogata na pazarot na depoziti, kako segment na 

pazarot na pari preku koj monetarnite impulsi se upatuvaat kon finansiskiot i 

realniot sektor vo ekonomijata.  

 

4.8. Monetarnata politika vo uslovi na ekspanzivna i restriktivna 

fiskalna politika  

 

Vidovme od modelot na Mundell-Fleming za otvorena ekonomija, kakva {to e 

makedonskata, deka vo uslovi na fiksen devizen kurs so nesovr{ena mobilnost 

na kapitalot, fiskalnata politika e poefektivna od monetarnata pri 

vospostavuvawe vnatre{na ramnote`a, odnosno, taa ima pogolemo vlijanie vrz 

ekonomskata aktivnost izrazena preku bruto doma{niot proizvod. Vlijanieto 

na monetarnata politika e limitirano, bidej}i taa e fokusirana kon 

odr`uvawe na fiksniot devizen kurs.  

 

Istovremeno, monetarnata politika e poefikasna od fiskalnata politika vo 

vra}awe na nadvore{nata ramnote`a bidej}i taa deluva vo nasoka na 

podobruvawe na saldoto na tekovnata i kapitalnata smetka od platniot bilans. 

Sprotivno na toa, povolnoto vlijanie na restriktivna fiskalna politika vrz 

tekovnata smetka preku namaluvawe na uvozot ima tendencija da bide barem 

delumno neutralizirano od nejziniot negativen efekt vrz kapitalnata smetka 

preku namaluvawe na doma{nite kamatni stapki. Ekspanzivna fiskalna 

politika, od druga strana, bi ja vlo{ila tekovnata smetka, iako bi mo`ela da ja 

podobri kapitalnata smetka.  

 

Vo ovoj del }e napravime kratka analiza na odnesuvaweto na monetarnata 

politika vo zavisnost od odnesuvaweto na fiskalnata politika. Za taa cel da go 

razgledame dvi`eweto na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi, prose~nite 

ponderirani kamatni stapki na bankite i dvi`eweto na buxetskoto saldo.   
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Pogore gi utvrdivme i gi navedovme pri~inite za nesoodvetno prenesuvawe na 

monetarnite signali od Centralnata banka do delovnite banki. Za taa cel 

dvi`eweto na monetarnata politika nema da go temelime edinstveno vrz 

dvi`eweto na referentnata kamatna stapka na Centralnata banka, tuku vo 

analizata gi vklu~uvame i dvi`ewata na kamatnite stapki na bankite.  

 

Vo periodot na ranite godini od tranzicijata, vo uslovi na primena na 

strategijata na targetirawe na pari~nata masa, NBRM ja koriste{e eskontnata 

stapka kako glaven monetaren instrument za prenesuvawe na signalite do 

realnata ekonomija. Be{e utvrdeno eskontnata stapka na NBRM da se odr`uva 

na realno pozitivno nivo. Zaradi nepostoewe uslovi za nejzino pazarno 

formirawe be{e utvrdeno taa da se odreduva vrz osnova na model spored koj 

predvid se zema{e ostvarenata prose~na stapka na inflacija vo poslednite dva 

meseca na godi{no nivo, zgolemena za 5% na godi{no nivo. Pritoa, eskontnata 

stapka ne se prilagoduva{e za porastot na stapkata na inflacija. 

 

Grafikon 4.12 Dvi`ewe na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi, 

prose~nite ponderirani kamatni stapki na bankite i fiskalnoto saldo 

 
Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii 

 

Kako {to istaknavme i pogore vo trudot, vo periodot do 1995 godina osnovna 

zada~a na monetarnata politika be{e zapirawe na visokata inflacija i 

vospostavuvawe cenovna stabilnost. Vo toj period fiskalnata politika be{e 

mo{ne ekspanzivna i dezorientirana, a fiskalnite deficiti koi proizleguvaa 

od golemite rashodi za prestrukturirawe na pretprijatijata vo dr`avna 

-10,0

-5,0

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

30,0

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

Kamatna stapka na blagajni~ki zapisi Aktivna kamatna stapka
Pasivna kamatna stapka Fiskalno saldo



Koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija 

 

 259 

sopstvenost direktno se monetiziraa. Monetarnata politika be{e prinudena da 

se prisposobi na takvata fiskalna politika, koncept koj se primenuva{e vo 

periodot do napu{taweto na selektivnite krediti kon odredeni pretprijatija 

od prioritetnite sektori.   

 

Vo periodot 1992 - 1993 godina ne se vr{e{e eksplicitno utvrduvawe na 

buxetskiot deficit na po~etokot od godinata. Pritoa, vo uslovi koga buxetot 

ne gi podmiruva{e redovno svoite obvrski kon korisnicite na buxetski 

sredstva, korisnicite imaa dve alternativi: da se zadol`uvaat kaj bankite ili 

da se zadol`uvaat me|usebno, so {to se {ire{e sinxirot na nelikvidnost vo 

ekonomijata. I vo dvata slu~aja, vakviot krediten pritisok negativno se 

odrazuva{e vrz vodeweto na monetarnata politika, odnosno, redovno 

iznuduva{e popu{tawe na monetarnite ramki. Na po~etokot na 1994 godina za 

prvpat be{e proektiran buxetski deficit vo tekovnata godina za koj bea 

predvideni realni, neinflatorni izvori na finansirawe. So namaluvawe na 

buxetskot deficit vo razumni ramki se eliminira pritisokot po ovaa osnova 

vrz kreditnata aktivnost na bankite, kako i vrz vodeweto na monetarnata 

politika od strana na NBRM. Prilagodlivosta na monetarnata politika na 

dvi`ewata vo fiskalnata sfera pridonese taa da ne bide dovolno restriktivna 

i voedno uspe{na vo spravuvawe so inflacijata. Kamatnite stapki vo toj period 

bea na isklu~itelno visoko nivo, karakteristi~no za nerazvien finansiski 

pazar.  

 

So prezemenite odlu~ni ~ekori za fiskalna konsolidacija, od 1994 godina 

zapo~na periodot na t.n. monetarna dominacija ili Rikardov re`im, kade 

monetarnata politika be{e fokusirana na cenovnata stabilnost, a fiskalnata 

politika se prilagoduva{e kon toa so {to go odr`uva{e primarnoto buxetsko 

saldo kako endogena varijabla na nivo koe ovozmo`uva fiskalna solventnost. 

Vo prilog na takvata fiskalna politika ode{e i doslednata primena na 

Zakonot za isplata na plati i penzii, koj ovozmo`i da se prekine tendencijata 

na postojana za{tita na realnite plati bez ogled na nivoto na produktivnost, 

efikasnost i ostvarenite rezultati, {to be{e karakteristika na raboteweto 

na pretprijatijata vo minatoto.  
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Naporite na fiskalniot sektor za stabilizacija se u{te pozna~ajni ako se ima 

predvid deka za sproveduvawe na procesite na sanacija na bankarskiot sistem i 

prestrukturirawe na pretprijatijata be{e potrebno anga`irawe zna~aen iznos 

buxetski sredstva. Istovremeno, prodol`i modernizacijata na dano~niot 

sistem naso~ena kon pro{iruvawe na dano~nata osnova, podobruvawe na 

naplatata i zamena na starite vidovi danoci so novi. Od 1996 godina, be{e 

vospostaven fond za stabilizacija kaj NBRM vo koj se uplatuvaa buxetski 

sredstva za poddr{ka na devizniot kurs, praktika koja se odr`uva{e s# do 1999 

godina. I pokraj zgolemenite predizvici, fiskalnata politika be{e prili~no 

restriktivna, {to dovede do ostvaruvawe minimalni deficiti vo periodot 1995 

- 1998 godina, koi preminaa vo suficit koj na krajot na 2000 godina iznesuva{e 

2,5% od BDP.   

 

Vo takvi uslovi monetarnata politika ima{e dovolno prostor da deluva vo 

nasoka na poddr{ka na realniot sektor, pri {to zapo~na procesot na postepeno 

namaluvawe na referentnata kamatna stapka na NBRM, no i na kamatnite stapki 

na bankite. Istovremeno, vo tekot na ovoj period NBRM, glavno, se nao|a{e vo 

uloga na neto otkupuva~ na stranska efektiva, so {to gi zgolemuva{e deviznite 

rezervi na zemjata i ja zajaknuva{e pozicijata za ostvaruvawe strategija na 

targetirawe na devizniot kurs.  

 

Promenata vo fiskalnata politika uslovena od nepredvideni faktori, kako 

{to be{e voeniot konflikt vo zemjava vo 2001 godina, dovede do soodvetna 

reakcija na stranata na monetarnata politika. Taka, vo uslovi na isklu~itelno 

ekspanzivna fiskalna politika vo 2001 godina monetarnata politika stana 

porestriktivna vo nasoka na za~uvuvawe na cenovnata stabilnost i 

sterilizirawe na vi{okot doma{na valuta vo ekonomijata, koja od svoja strana 

vr{e{e pritisok na devizniot pazar so zgolemena pobaruva~ka za devizi.  

 

Vo juni 2001 godina, razlikata me|u oficijalniot devizen kurs i kursot koj se 

primenuva{e me|u firmite i vo menuva~nicite dostigna 7%, odnosno 12%, 

soodvetno, nasproti razlikata od samo 0,6% na krajot na dekemvri 2000 godina. 

Po gubeweto zna~itelni rezervi, stapkata na zadol`itelnata rezerva vo 2001 

godina be{e zgolemena na dvapati po 2 procentni poena, a kamatnata stapka na 
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blagajni~kite zapisi porasna pove}e od dvojno, dostignuvaj}i 20%, za na krajot 

na istata godina da bide svedena na okolu 15%. Istovremeno, bankite 

nesoodvetno go sledea signalot na monetarnata politika so minimalno 

zgolemuvawe na kamatnite stapki, no so zgolemena konzervativnost vo 

kreditiraweto.  

 

Periodot po 2002 godina se karakterizira so dominacija na fiskalnata 

politika vo odnos na monetarnata. Od fiskalnata teorija na cenovnoto nivo 

vidovme deka gri`ata okolu fiskalnata solventnost mo`e da ja uslovi 

politikata na Centralnata banka duri i koga taa ima zakonska nezavisnost. Vo 

uslovi na visoko restriktivna fiskalna politika koja se vode{e vo periodot od 

2003 do 2006 godina, monetarnata vlast odgovori pla{livo i so zadocnuvawe 

donesuva{e merki za nejzino olabavuvawe, {to rezultira{e so relativno slaba 

poddr{ka na ekonomskiot rast, iako bankarskiot sektor u`iva{e visoka 

likvidnost. Bankite naj~esto go plasiraa vi{okot likvidnost vo blagajni~ki 

zapisi, ~ija stapka se zadr`a na relativno visoko nivo vo podolg vremenski 

period. Duri vo 2007 godina dojde do pozna~itelno olabavuvawe na monetarnata 

politika, taka {to kamatnata stapka na blagajni~ki zapisi na krajot na taa 

godina se svede na 7,77%, a ponderiranata aktivna kamatna stapka na 

bankarskiot sektor za prvpat padna pod dvocifreno nivo na 9,9%. Istovremeno, 

dojde i do pozna~ajno razdvi`uvawe na pazarot na kapital i na pazarot na 

nedvi`nosti. 

 

Pozitivniot trend be{e prekinat vo narednite dve godini, i vo namera da se 

spre~i prelevaweto na efektite od svetskata finansiska kriza vrz bankarskiot 

sektor, monetarnata politika be{e zategnata so porast na nivoto na kamatnite 

stapki vo ekonomijata (kamatnata stapka na blagajni~ki zapisi porasna od 7% 

na 9%), kako i prezemawe drugi korektivni merki za za~uvuvawe na likvidnosta. 

Vo istiot period dojde i do zgolemuvawe na stapkata na zadol`itelna rezerva na 

obvrskite vo devizi od 10% na 13% i na obvrskite so devizna klauzula od 10% 

na 20%. Vo takvi uslovi, fiskalnata politika deluva{e ekspanzivno vo delot 

na zgolemuvawe na javnite investicii vo kapitalni proekti so cel vo odredena 

merka da go neutralizira udarot vrz ekonomskata aktivnost od restriktivnata 

monetarna politika. Toa osobeno pomogna sektorot grade`ni{tvo polesno da ja 
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prebrodi krizata. Vo 2009 godina buxetskiot deficit iznesuva{e 2,7% od BDP, 

{to so ogled na okolnostite i zemaj}i gi predvid ostvaruvawata duri i vo 

najrazvienite ekonomii vo svetot, se smeta za umereno pa duri i posakuvano nivo 

na deficit.  

 

Vo 2010 i 2011 godina se zadr`a istiot terk na vodewe fiskalna politika so 

ostvareni buxetski deficiti od 2,5% od BDP vo dvete godini, no toa be{e 

sledeno so postepeno olabavuvawe i na monetarnata politika. Kamatnata stapka 

na blagajni~kite zapisi se svede od 8,5% procenti na krajot na 2009 godina na 

4% vo prvoto tromese~je od 2012 godina.  

 

I pokraj nepromenetata stapka na zadol`itelna rezerva, konkurencijata vo 

bankarskiot sektor i strukturniot vi{ok likvidnost gi nateraa bankite da gi 

namalat svoite kamatni stapki, pri {to aktivnata ponderirana kamatna stapka 

se svede na 8,8% na krajot na 2011 godina, no ne dojde do pozna~itelno 

zgolemuvawe na kreditiraweto. Vo uslovi na s# u{te prisutni rizici od 

dol`ni~kata kriza vo Evropa, konzervativnoto bankarsko rabotewe pridonese 

za rast na kreditite na privatniot sektor od 3,5% vo 2009 godina, 7,1% vo 2010 

godina i 8,5% vo 2011 godina. Istovremeno, se zgolemi i procentot na 

nefunkcionalni krediti na bankite od 6,8% vo 2008 godina do 9,8% vo 2011 

godina.  

 

Sepak, s# u{te, bankite preferiraat pogolemiot del od sredstvata da gi 

plasiraat sigurno. Taka, iznosot sredstva vo blagajni~ki zapisi se zgolemi od 

331 milion SAD dolari na krajot na 2008 godina na 675 milioni SAD dolari na 

krajot na 2011 godina, dodeka vo istiot period iznosot sredstva plasirani vo 

dr`avni zapisi se zgolemi od 172 miliona SAD dolari na 466 milioni SAD 

dolari. Istovremeno, sostojbata na izdvoenata zadol`itelna rezerva se zgolemi 

od 233 milioni SAD dolari vo 2008 godina na 348 milioni SAD dolari na 

krajot na 2011 godina.  

 

Verojatno pogolemo olabavuvawe na monetarnata politika i ne mo`e da se 

o~ekuva vo uslovi koga s# u{te postojat realni rizici odnadvor. Naprotiv, 

dokolku nekoi od rizicite, kako {to se pogolemo namaluvawe na nadvore{nata 
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pobaruva~ka, ote`nat pristap do finansirawe na stranskite pazari i 

vlo{uvawe na sostojbata vo platniot bilans, se materijaliziraat vo poostra 

forma, duri mo`e da se o~ekuva i zategnuvawe na monetarnata politika vo 2013 

godina.  

 

Se ~ini deka, vo dadenite uslovi, fiskalnata politika e dobro postavena so 

umeren proektiran buxetski deficit od 3,5% vo 2012 godina i tamu ne mo`e da 

se o~ekuva natamo{no olabavuvawe i od aspekt na vnimavawe na sostojbata na 

javniot dolg. Ona {to treba da se o~ekuva e poefikasno iskoristuvawe na 

sobranite prihodi za produktivni nameni, koi }e produciraat ekonomski rast.  

 

4.9. Fiskalnata politika i dano~niot sistem vo Republika Makedonija 

 

4.9.1. Analiza na fiskalnata politika - celi, zada~i i ostvaruvawe 

 

Datumot na monetarno osamostojuvawe zna~e{e i datum na fiskalna nezavisnost 

na Republika Makedonija od porane{nata Jugoslavija. Republika Makedonija 

vedna{ zapo~na so fiskalni reformi kako na stranata na prihodite taka i na 

stranata na rashodite, so cel sozdavawe fiskalen sistem konzistenten so 

pazarnata ekonomija kon koja se transformira{e op{testvoto. Eden od 

glavnite faktori za hiperinflacijata vo godinite po osamostojuvaweto be{e 

monetizacijata na buxetskiot deficit. Soglasno so toa, osnovna cel na 

fiskalnata reforma be{e tvrdo buxetsko ograni~uvawe, odnosno, namaluvawe 

na buxetot preku ograni~uvawe na rashodite i zgolemuvawe na prihodite so cel 

za namaluvawe na visokiot buxetski deficit. Toa, od svoja strana, bi pridonelo 

za namaluvawe na inflacijata.  

 

Postojat dva vida fiskalna politika bazirana vrz fiskalni pravila, koi 

naj~esto se koristat vo praktikata: prvo, prilagoduvawe na buxetskiot deficit 

vo nasoka na izramnuvawe na cikli~nite fluktuacii vo ekonomijata, i vtoro, 

fiskalni pravila koi se zasnovani na matemati~ki presmetani ili numeri~ki 

targeti za fiskalnite deficiti, javnite rashodi i javniot dolg na sreden rok 

(Alesina i Perotti, 1995 g.). Niedno od ovie dve pravila ne be{e primeneto vo 

Republika Makedonija vo po~etniot period od tranzicijata. Fiskalnata 
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politika ne be{e postavena i vodena spored fiskalni pravila, odnosno ne 

postoeja buxetski targeti na sreden rok nitu prilagoduvawe na buxetskiot 

deficit vo nasoka na izramnuvawe na cikli~nite fluktuacii vo ekonomijata. 

Namesto toa, se vode{e diskreciona fiskalna politika.  

 

Sepak, iako zlatnoto buxetsko pravilo za balansiran buxet na sreden rok ne 

be{e javno istaknato od strana na Vladata, fiskalnata politika te`nee{e kon 

balansiran buxet. Sli~no kako i kaj analizata na monetarnata politika, taka i 

vo slu~ajot na fiskalnata politika mo`e da izdvojam dva potperioda - edniot vo 

ranite godini na tranzicija od 1992 do 1994 godina, i vtoriot od 1995 godina 

navamu.  

 

Kako {to spomenavme i pogore, vo periodot 1992 - 1994 godina Vladata nema{e 

jasna platforma kako da se postigne makroekonomska stabilnost, i toa 

rezultira{e so izrazen konflikt me|u nositelite na monetarnata i fiskalnata 

politika. Celiot ovoj period se karakterizira{e so visoka monetizacija na 

buxetskiot deficit. Buxetskiot deficit vo 1993 godina iznesuva{e 13,4% od 

BDPa a javnite rashodi iznesuvaa 53,6% od BDP, dodeka reformata na 

dano~niot sistem s# u{te ne be{e zapo~nata seriozno. Taka, mo`eme da 

zaklu~ime deka vo toj period fiskalnata politika be{e neuspe{na vo svoite 

nameri da pridonese za namaluvawe na visokata inflacija.  

 

Kon krajot na 1994 godina, Vladata na Republika Makedonija go promeni 

pristapot kon fiskalnata politika, taka {to vo ramkite na programata za 

stabilizacija bea vovedeni nekolku zna~ajni targeti: sveduvawe na buxetskiot 

deficit pod 3% od BDP, ograni~uvawe na javnite rashodi na 35% od BDP i 

odr`uvawe na javniot dolg pod 60% od BDP. Istovremeno, zapo~naa 

fundamentalni promeni na dano~niot sistem koj treba{e da go zameni stariot i 

da vospostavi sistem sli~en na razvienite pazarni ekonomii. Krupnite 

reformi na noviot dano~en sistem ozna~ija voveduvawe nekoi novi danoci koi 

prethodno ne postoeja, a bea zaokru`eni so voveduvawe na danokot na dodadena 

vrednost vo 2000 godina. Reformite vo dano~niot sistem zaedno so fiskalnata 

konsolidacija, t.e. namaluvawe na stapkata na javnite rashodi kako procent od 
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BDP, pridonesoa za voveduvawe na fiskalna disciplina koja se odr`uva podolg 

vremenski period.  

 

Od 1995 godina pa s# do 2007 godina postavenosta na fiskalnata politika vo 

Republika Makedonija be{e re~isi nepromeneta, so mali promeni vo dano~nite 

stapki na nekoi potro{uva~ki stoki. Me|utoa, zna~itelna promena se slu~i vo 

2006 / 2007 godina so voveduvaweto na ramniot danok so koj se namali i se 

izedna~i stapkata na odano~uvawe na profitot i stapkata na odano~uvawe na 

personalniot dohod. Istovremeno, dojde do postepeno (vo tek na nekolku godini) 

zgolemuvawe na platite vo javnata administracija za 30%, a vo 2009 godina 

zapo~na i reforma na stapkite na pridonesite za ekstrabuxetskite fondovi 

(Fondot za zdravstvo, Fondot za penzisko i invalidsko osiguruvawe i 

Agencijata za vrabotuvawe) kon nivno postepeno namaluvawe vo period od 

~etiri godini. Taka, od 32% kolku {to iznesuvaa socijalnite pridonesi vo 2008, 

istite treba{e da se namalat na 27,9% vo 2009, potoa na 24,7% vo 2010 godina i 

kone~no na 22% vo 2011 godina. Svetskata ekonomska kriza ja prinudi Vladata 

malku da ja zabavi ovaa reforma taka {to rokot za zavr{uvawe se prolongira i 

se o~ekuva da zavr{i vo 2014 godina.  

 

4.9.2. Reforma na dano~niot sistem 

 

Dano~niot sistem na Makedonija {to be{e vo primena do krajot na 1993 godina, 

so strukturata i so posebnite karakteristiki na danocite, so upotrebata na 

diferenciran dano~en tretman na oddelnite sektori i granki vo ekonomijata i 

so nekriti~ka zastapenost na dano~nite stimulacii i olesnuvawa, bitno 

otstapuva{e od osnovnite re{enija vo sovremenite dano~ni sistemi, a isto taka 

i od barawata na fiskalnata teorija vo pogled na efikasnosta, neutralnosta i 

transparentnosta.79  

 

Vo nasoka na prisposobuvawe vo fiskalnata sfera i sproveduvawe radikalna 

dano~na reforma, vo po~etokot na 1992 godina be{e izgradena „Koncepcija za 

nov dano~en sistem na Republika Makedonija“. Pritoa, neophodno be{e da se 

                                                           
79 @ivko Atanasovski, „Javni finansii“, Ekonomski fakultet Skopje, 2004 g.  
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izgradi moderna dano~na struktura so voveduvawe na najva`nite dano~ni oblici 

koi se nose~ki vo sovremenite dano~ni sistemi vo svetot.  

 

Noviot dano~en sistem zapo~na da se voveduva od po~etokot na 1994 godina i toj 

eliminira mnogu od nedostatocite na prethodniot sistem, zapo~nuvaj}i so 

otstranuvawe na naru{uvawata vo dano~nata struktura. Nekoi od su{tinskite 

promeni se sostoeja vo slednovo. 

 

Sistemot na danoci, sostaven od sedum razli~ni vidovi danoci na prihodi, se 

zameni so dva novi vida danoci na dohod: personalen danok na dohod i danok na 

dobivka, so progresivni stapki. So voveduvaweto na personalniot danok na 

dohod se ukinaa dotoga{nite danoci na prihodi kako danokot na li~en dohod na 

rabotnicite, danokot na prihodi od zemjodelska dejnost, danokot na prihodi od 

samostojno vr{ewe stopanska dejnost, danokot na prihodi od vr{ewe 

profesionalna dejnost, danokot na prihodi od avtorski prava, danokot na 

prihodi od imot i danokot na dobivka od igri na sre}a. Razli~nite vidovi 

prihodi koi gi ostvaruvaa fizi~kite lica vklu~uvaj}i gi i prihodite od 

kapital i kapitalni dobivki, koi za prvpat podlegnaa na odano~uvawe, po~naa 

da se odano~uvaat samo so eden dano~en oblik.  

 

Tabela 4.1 Struktura na prihodi vo buxet na centralna vlada kako procent od 

vkupni javni prihodi  

 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija 

 

So voveduvaweto na danokot na dobivka se nadmina porane{nata praktika na 

odano~uvawe na dohodot i se ukina danokot na dobivka na pretprijatijata so 

status na pravno lice, {to se primenuva{e vo 1993 godina. Isto taka, se ukinaa 

golem broj dano~ni osloboduvawa i olesnuvawa. 

 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Dano~ni prihodi 91,8 93,3 91,2 92,2 79,7 83,9 83,0 80,4 81,3 81,0 83,1
    Personalen danok na dohod 14,0 12,9 13,9 13,5 11,7 11,9 10,7 9,2 10,1 9,8 10,1
    Danok na dobivka 5,8 4,5 6,1 4,1 4,1 6,7 7,1 9,1 5,1 4,1 4,1
    DDV 33,1 35,2 39,3 45,2 39,0 38,7 39,6 38,2 40,7 41,8 44,9
    Akcizi 20,6 18,4 19,6 18,1 16,0 16,3 15,1 14,3 15,9 15,7 15,6
    Uvozni dava~ki 11,8 10,9 11,4 10,2 7,6 7,7 7,4 6,6 6,0 5,2 4,0
    Drugi danoci 6,5 11,5 0,9 1,0 1,3 2,6 3,1 3,0 3,4 4,4 4,4
Nedano~ni prihodi 6,5 4,3 7,5 6,7 16,8 12,1 14,1 16,5 16,1 15,6 13,6
Kapitalni prihodi 0,9 2,3 1,0 1,1 1,3 1,3 1,7 1,5 1,3 1,3 1,3
Stranski donacii 0,0 0,0 0,2 0,0 1,9 2,0 1,1 1,4 1,0 1,6 1,2
Drugi prihodi 0,8 0,0 0,0 0,0 0,3 0,6 0,2 0,2 0,3 0,5 0,8
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Vo pogled na odano~uvaweto na potro{uva~kata, s# do 2000 godina se zadr`a 

danokot na promet na stoki i uslugi, koga istiot se zameni so danok na dodadena 

vrednost (DDV). Istovremeno, nekoi proizvodi kako naftenite derivati, 

alkoholnite pijalaci i cigarite, a podocna i drugi t.n. luksuzni proizvodi 

podlegnaa na odano~uvawe so akcizi. Dojde do pro{iruvawe na dano~nata baza so 

vklu~uvawe vidovi prihodi koi prethodno ne bea opfateni, kako, na primer, 

prihod od kapitalna dobivka. Istoveremeno, osobeno vnimanie se posveti na 

zasilena kontrola na pla}awe na danocite, {to rezultira so kontinuirano 

zajaknuvawe na fiskalnata disciplina.  

 

Vo sistemot na javni prihodi i natamu se zadr`a naplatata na carinite, taksite 

i komunaliite i se sozdadoa pravni uslovi za koristewe na javniot dolg vo 

javnoto finansirawe. Istovremeno, sistemot na socijalni pridonesi od bruto 

platata se zadr`a, kako i danokot na imot, nasledstvo i podaroci i danokot na 

promet na nedvi`nosti i prava.  

 

Dano~niot sistem ima nekolku obele`ja koi mo`at da se zabele`at od tabelata 

4.2. Toj se potpira na indirektnite danoci koi vo periodot 2001 - 2011 godina vo 

prosek u~estvuvale so okolu 80% od vkupnite dano~ni prihodi na buxetot na 

centralnata vlada. Prednost na indirektnite danoci e toa {to go stimuliraat 

{tedeweto i gi pottiknuvaat investiciite. Tie se relativno polesni za 

naplata i ne ostavaat mnogu prostor za dano~na evazija. Tokmu zatoa, tie pove}e 

se preferiraat vo dano~niot sistem kako podobar izbor od direktnite danoci. 

Sepak, nivna negativna strana e {to tie se regresivni, so {to mu dava 

karakteristika na makedonskiot dano~en sistem na regresivnost.80  

 

Tabela 4.2 U~estvo na oddelnite vidovi danoci vo vkupnite dano~ni prihodi na 

buxetot na centralnata vlada (vo procenti) 

 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija 

 

                                                           
80 @ivko Atanasovski, „Javni finansii“, Ekonomski fakultet Skopje, 2004 g. 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
    Personalen danok na dohod 15,2 13,8 15,3 14,7 14,6 14,2 12,9 11,4 12,4 12,2 12,2
    Danok na dobivka 6,3 4,8 6,7 4,5 5,1 8,0 8,5 11,3 6,3 5,1 5,0
    DDV 36,0 37,7 43,1 49,0 48,9 46,1 47,7 47,5 50,0 51,7 54,1
    Akcizi 22,5 19,7 21,5 19,7 20,0 19,5 18,2 17,8 19,6 19,4 18,8
    Uvozni dava~ki 12,8 11,6 12,5 11,1 9,5 9,2 9,0 8,2 7,4 6,5 4,8
    Taksi i drugi danoci 7,1 12,3 1,0 1,0 1,7 3,1 3,7 3,7 4,2 5,2 5,2
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Ova osobeno se potencira so voveduvaweto na ramniot danok vo 2007 godina, {to 

go namali u~estvoto na personalniot danok na dohod i u~estvoto na danokot na 

dobivka vo vkupnite prihodi. Iako se poednostavi sobiraweto na personalniot 

danok na dohod i danokot na dobivka, toa dovede do negativen redistributiven 

efekt na dano~niot sistem, pri {to dano~niot tovar kako procent od 

sopstvenite primawa e pogolem kaj licata od dolniot del na dohodovnata skala 

{to, pak, e sprotivno na principot za pravi~nost vo odano~uvaweto.  

 

Prihodite od danoci vo Makedonija vo 2011 godina iznesuvaa 17,5% od BDP, {to 

pretstavuva umereno kon nisko optovaruvawe. Toa go pravi dano~niot sistem 

povolen za pottiknuvawe na investiciite, {tedeweto i poddr{ka na 

ekonomskiot rast.  

 

So reformiraweto na dano~niot sistem istiot stana potransparenten i 

sporedliv so sistemite na porazvienite ekonomii. Toa dovede do stabilizirawe 

na fiskalnata politika i izbegnuvawe fiskalni krizi, kako {to toa be{e 

slu~aj pred 1994 godina. Postignat e principot na ednakov dano~en tretman na 

dano~nite obvrznici spored pazarnite mehanizmi, odnosno, se postigna 

neutralnost vo alokacija na resursite. Sepak, vo odredeni periodi dano~niot 

sistem treba{e da se usoglasuva so cikli~nite fluktuacii vo ekonomijata.  

 

Grafikon 4.13 Dvi`ewe na javnite prihodi (kako procent od BDP) 

 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija 
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Analizata na javnite prihodi vo periodot od 1994 - 1998 godina poka`uva golem 

pad vo period koga makedonskata ekonomija minuva{e niz fazata na 

transformacija na op{testveniot vo privaten kapital. Vo istiot period 

kompaniite se soo~uvaa so golemi zagubi i postoe{e zna~itelna dano~na 

evazija. Zgolemuvawe na dano~nite prihodi e registrirano vo 1999 godina i 

osobeno vo 2000 godina so voveduvaweto na DDV, no takviot trend be{e zapren 

vo 2001 godina zaradi voeniot konflikt vo zemjata.  

 

Po toj period, za da gi namali fiskalnite deficiti od 2001 i 2002 godina, 

Vladata sproveduva{e prili~no restriktivna fiskalna politika so 

ograni~uvawe na rashodite i prefrlawe na nekoi proizvodi od 

preferencijalnata stapka na DDV od 5% kon odano~uvawe so op{tata stapka od 

18%. Toa pridonese za zgolemuvawe na prihodite kako procent od BDP i 

uramnote`uvawe na buxetskoto saldo. Efektite od svetskata ekonomska kriza, 

koja zapo~na od 2008 godina, makedonskiot realen sektor osobeno gi po~uvstvuva 

vo 2009 godina. Toa rezultira{e so sveduvawe na javnite prihodi na okolu 30% 

od BDP, nivo koe e za nijansa ponisko od nekoi od ponaprednite zemji vo razvoj. 

Komparativna analiza na vkupnite javni prihodi i javni rashodi izrazeni kako 

procent od BDP e prika`ana vo tabelata podolu. 

 

Tabela 4.3 Javni prihodi i javni rashodi vo selektirani ekonomii (kako 

procent od BDP) 

 
Izvor: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, September 2011 

 

Godina Albanija BIH Bugarija Hrvatska Ungarija Latvija Litvanija Makedonija Crna Gora Polska Romanija Srbija Turcija
prihodi 23,9 46,9 36,7 - 43,2 32,5 31,7 34,0 - 38,5 29,8 36,8 -
rashodi 31,9 51,2 37,3 - 47,1 34,5 35,3 40,3 - 43,8 33,0 36,4 -
prihodi 24,8 44,6 35,4 40,1 42,3 32,5 31,6 34,9 35,6 38,3 29,5 42,4 28,8
rashodi 30,9 47,6 36,0 45,3 51,1 35,1 33,4 40,5 36,3 44,3 32,1 45,8 42,7
prihodi 24,1 47,0 36,6 39,4 42,3 32,9 41,3 37,5 38,6 38,5 28,7 42,5 31,0
rashodi 28,7 47,2 36,6 44,1 49,4 34,6 32,4 38,5 41,1 44,7 30,9 45,4 41,0
prihodi 24,6 45,6 37,5 39,4 42,4 33,9 31,8 35,8 37,4 37,2 29,9 43,0 31,2
rashodi 29,6 45,5 35,8 42,8 48,7 35,2 33,3 35,8 39,0 42,6 33,3 42,9 35,1
prihodi 25,1 46,6 37,4 38,9 42,3 35,3 33,1 35,5 36,8 39,4 31,4 43,0 32,4
rashodi 28,5 45,8 35,2 41,7 50,2 36,6 33,6 35,3 37,5 43,4 32,1 41,9 32,6
prihodi 25,0 48,2 37,0 39,0 42,7 36,1 33,4 32,0 43,4 40,2 32,3 44,2 32,8
rashodi 29,4 46,0 33,6 41,6 52,0 36,6 33,9 32,5 40,3 43,9 33,7 45,2 32,8
prihodi 26,0 47,0 38,2 40,2 45,0 36,2 34,0 32,2 47,7 40,3 32,3 44,0 31,7
rashodi 29,3 46,8 34,9 42,3 50,0 35,6 35,0 31,6 41,4 42,2 35,4 45,3 33,3
prihodi 26,7 46,0 38,0 39,5 45,2 35,4 34,2 32,5 49,9 39,5 32,2 42,8 31,5
rashodi 31,8 49,8 35,2 40,8 48,8 42,9 37,5 33,4 48,1 43,2 37,0 44,8 33,8
prihodi 26,0 44,8 35,3 38,4 46,1 36,2 34,9 30,5 42,4 37,2 31,4 42,3 32,0
rashodi 33,4 50,4 36,2 42,5 50,5 44,0 44,1 33,2 48,9 44,5 38,7 46,0 37,6
prihodi 25,8 45,9 32,7 37,2 44,6 36,2 34,6 30,1 42,2 37,8 32,8 41,0 32,7
rashodi 30,0 50,4 36,7 42,2 48,9 44,0 41,7 32,5 46,0 45,7 39,4 44,6 35,6
prihodi 25,6 46,2 32,5 35,6 52,7 37,5 34,1 30,9 42,3 40,3 33,5 39,1 33,9
rashodi 29,4 49,7 35,0 41,4 50,7 42,0 39,3 33,4 45,7 45,8 37,9 42,9 34,8
prihodi 25,6 46,2 33,5 35,5 43,1 36,6 33,7 31,7 42,3 40,8 33,9 39,3 33,6
rashodi 30,0 48,1 36,7 40,6 46,6 38,9 38,2 34,2 44,7 44,6 36,7 42,8 34,6

2012*
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2004
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Voveduvaweto na ramniot danok be{e naso~eno prvenstveno kon privlekuvawe 

stranski investitori vo makedonskata ekonomija so poniski tro{oci za 

rabotnata sila. Krajnata cel na ovaa merka be{e namaluvawe na nevrabotenosta.  

 

Primenata na ramniot danok mo`e da ostvari nekoi rezultati na kratok rok, 

dodeka zaradi neramnomernata distribucija na dano~niot tovar taa mo`e 

negativno da se odrazi vrz ekonomskiot razvoj i vrz vrabotenosta na dolg rok. 

Na primer, vo soglasnost so Rikardovata ravenka, dokolku namaluvaweto na 

danocite od strana na vladata se interpretira kako odlo`ena dano~na obvrska 

koja }e dostasa za pla}awe vo nekoj iden period, takvata politika }e gi prinudi 

ekonomskite subjekti da ja namalat potro{uva~kata denes, {to }e dovede do 

namaleno proizvodstvo preku kanalot na namalena agregatna pobaruva~ka. 

Ponatamu, iako na po~etokot site ja odobruvaat merkata za namaluvawe na 

danocite, socijalnite razliki }e se prodlabo~uvaat so takvata redistribucija 

na bogatstvoto i istite }e treba da se korigiraat administrativno preku 

zgolemeni socijalni transferi.  

 

Dosega{noto petgodi{no iskustvo od primenata na ramniot danok vo Republika 

Makedonija e premnogu kratko za da se sogledaat dolgoro~nite efekti. Vo 

periodot na primena se nadovrza i svetskata ekonomska kriza koja ja ote`nuva 

izoliranata analiza na efektite od voveduvaweto na ramniot danok. 

Kratkoro~no gledano, efektite se me{ani. Od edna strana, ramniot danok so 

namaleni stapki pridonese del od sivata ekonomija da se prefli vo oficijalni 

kanali i so nejzino odano~uvaweto da vlijae vo nasoka na zgolemeni javni 

prihodi. Kon ova golem pridones ima i zajaknatata dano~na kontrola i 

zgolemenite kazni za nepla}awe. Istovremeno, fakt e deka nekolku stranski 

investitori investiraa vo zemjava vo izminatiov period, no investiciite, 

glavno, se napraveni vo slobodnite ekonomski zoni so golemi dano~ni 

beneficii i, spored toa, ne mo`e da se izvle~e zaklu~ok deka niskiot ramen 

danok be{e ona {to gi privle~e stranskite investitori. Od druga strana, vo 

dosega{niot period na primena na vakviot danok, nevrabotenosta samo 

minimalno se namali i ostana s# u{te na visoko nivo od nad 30%, so {to mo`e 

da se zaklu~i deka merkata na ramen danok ne ja ostvari vo celost svojata krajna 

cel na kratok rok.  
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4.10. Buxetsko saldo i fiskalno prilagoduvawe vo Republika Makedonija 

 

Vedna{ po promenata na fiskalnata politika vo 1994 godina, buxetskiot 

deficit se namali od 13,4% vo 1993 godina na 2.9% vo 1994 godina. Kako {to e 

prika`ano na grafikonot 4.13, fiskalnoto prilagoduvawe81 ili konsolidacija 

be{e postignata vedna{ po zapo~nuvaweto na programata za stabilizacija so 

MMF i Svetska banka. Visokata kontrakcija na buxetskiot deficit vo 1994 

godina pridonese po izvesen period da zapo~ne da se namaluva stapkata na 

inflacija.  

 

Grafikon 4.14 Buxetsko saldo i fiskalno prilagoduvawe (kako procent od 

BDP) 

 
Izvor: Ministerstvo za finansii na republika Makedonija i presmetki na avtorot 

 

Kako {to poka`uva grafikonot 4.14, vo periodot od 1994 godina do denes 

buxetskoto saldo, so isklu~ok vo 2001 i 2002 godina, e konzistentno so 

fiskalnite targeti na Vladata i so Mastri{kite kriteriumi na EU, koi 

deluvaa kako fiskalni pravila. Me|utoa, malite buxetski deficiti ja 

zapostavuvaa funkcijata na stabilizacija na fiskalnata politika 

(dobli`uvawe na aktuelniot BDP do potencijalniot preku podgrevawe na 

agregatnata pobaruva~ka vo uslovi na slaba ekonomska aktivnost i obratna 

                                                           
81 Prose~noto fiskalno prilagoduvawe e oceneto preku zgolemuvawe / namaluvawe na javnite 
rashodi kako procent od BDP, podeleni so brojot na periodi. 
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reakcija vo uslovi na naglaseni inflatorni tendencii). Tie, vo kombinacija so 

monetarnite restrikcii, vo nekolku navrati ja vturnaa makedonskata ekonomija 

vo zona na deflacija (1998, 1999 i 2004 godina) so silni negativni implikacii 

vrz dinamikata na rastot i vrabotenosta.  

 

Ponatamu, od grafikonot mo`e da zabele`ime deka vo 2001 godina buxetskiot 

deficit naglo se zgolemi na 6,3% od BDP, kako rezultat na etni~kiot 

konflikt vo dr`avata. Pritoa, naglo dojde do promena na na~inot na vodewe na 

fiskalnata politika so {to se premina kon diskreciona fiskalna politika 

prvenstveno naso~ena kon zadovoluvawe na raste~kite rashodi vo odbranata i vo 

policijata. Zgolemenite javni rashodi se provlekuvaa i vo 2002 godina, pred s# 

zaradi faktot {to dobar del od obvrskite nastanati vo 2001 se isplatuvaa i vo 

2002 godina, a buxetot vo Republika Makedonija se evidentira na gotovinska 

osnova, a ne na presmetkovna. Isto taka poznato e i deka rashodite mnogu lesno 

se zgolemuvaat so diskrecioni odluki, no potoa te{ko se namaluvaat zaradi 

rigidnosta.  

 

Vedna{ po parlamentarnite izbori vo 2002 godina, novata Vlada sklu~i 

aran`man so MMF vo koj edna od glavnite celi be{e reducirawe na buxetskiot 

deficit i negovo sveduvawe vo prifatlivi ramki. Taka, Vladata prezede merki 

na dvete strani od buxetot, odnosno, namaluvawe na rashodite i zgolemuvawe na 

danocite za nekoi stoki za {iroka potro{uva~ka. Generalno, restriktivnata 

fiskalna politika pridonese za ostro namaluvawe na buxetskiot deficit od 

5,6% vo 2002 na 1% vo 2003 godina. Buxetskiot deficit be{e mnogu ponizok od 

prosekot od 2,8% od BDP koi go imaa zemjite od Centralna i Jugoisto~na 

Evropa i balti~kite zemji.82 

 

Sovremenata makroekonomija upatuva na konstatacijata deka denes na pravilata 

vo vodeweto na fiskalnata politika im se dava prednost pred diskrecioniot 

re`im na fiskalnata politika. Vo ovaa smisla treba da se razmisluva za 

zakonsko regulirawe na fiskalni pravila vo Republika Makedonija, koi bi se 

odnesuvale na profilirawe na fiskalnata politika na sreden rok. Za da $ se 

vrati funkcijata na stabilizacija na fiskalnata politika, praviloto bi 

                                                           
82 Vidi Transition Report, EBRD, 2006 g.  
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dozvoluvalo porelaksirana fiskalna politika vo periodi na slaba ekonomska 

aktivnost, no buxetskite deficiti da ne nadminuvaat 3% od BDP, a nivno 

namaluvawe vo periodite na ekspanzija prosledeni so zasileni inflatorni 

tendencii. Taka, na sreden rok vo prosek bi se realizirale vramnote`eni 

buxeti.  

 

4.11. Javnite rashodi i nivnata struktura 

 

Od voveduvaweto na novata fiskalna politika, Vladata glavno se fokusira na 

namaluvawe na re~isi site stavki na rashodnata strana od buxetot. Ova 

rezultira{e so zna~itelno namaluvawe na goleminata na javnite rashodi kako 

procent od BDP, od 53,6% vo 1993 godina na 45,5% vo 1994 godina. Spored toa, 

fiskalnoto prilagoduvawe vo toj period, vo su{tina, se odnesuva{e na 

skratuvawe na javnite rashodi. Dokolku go pogledneme grafikonot 4.15, 

namaluvaweto na javnite rashodi prodol`i i po 1994 godina, taka {to tie bea 

svedeni na 36,6% od BDP na krajot na 1996 godina, i na 34,1% od BDP na krajot 

na 2000 godina.  

 

Grafikon 4.15 Dvi`ewe na javnite rashodi (kako % od BDP) 

 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija 

 

Restriktivnata fiskalna politika prodol`i i po 2000 godina, taka {to javnite 

rashodi na krajot na 2007 godina bea svedeni na 31,6% od BDP. Potoa, dojde do 

odredeno relaksirawe na fiskalnata politika i vo uslovi na svetska ekonomska 
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kriza Vladata vode{e ekspanzivna fiskalna politika so osoben naglasok na 

javnite investicii kako eden od na~inite za izlez od krizata. Javnite rashodi 

na krajot na 2011 godina iznesuvaa 33,4% od BDP, no be{e zadr`ana fiskalnata 

disciplina i deficit vo ramkite na proektiraniot.  

 

Strukturno gledano, vo periodot od 1994 - 2000 godina re~isi site stavki na 

stranata na rashodite bea namaleni, odnosno, kako tekovnite rashodi taka i 

kapitalnite. Tekovnite rashodi bea namaleni od 39,2% od BDP vo 1994 godina 

na 34,1% vo 2000 godina. Istovremeno i kapitalnite rashodi bea namaleni od 

3,8% od BDP na 1,8% od BDP. Se razbira, vakvite trendovi bea svrteni vo 

sprotivna nasoka vo 2001 i 2002 godina. 

 

Grafikonot 4.15 poka`uva deka javnite rashodi naglo se zgolemija do 40,3% od 

BDP vo prviot kvartal od 2001 godina, {to vo golema merka be{e pri~ina za 

vlo{uvaweto na buxetskoto saldo od 2,5% od BDP buxetski suficit na 6,3% 

deficit vo 2001 godina. Nekoi od merkite koi novata Vlada gi primeni od 2003 

godina vklu~uvaa kratewe na tekovnite rashodi za 5 procenti i zgolemuvawe na 

danocite na nekoi potro{uva~ki dobra so nivno preflawe od kategorijata 

odano~ena so povlastenata stapka na DDV od 5% vo op{tata stapka od 18%. 

Taka, fiskalnata kontrakcija rezultura{e so pad na javnite rashodi kako 

procent od BDP na 38,5% vo 2003 godina, kako i stabilizirawe na buxetskto 

saldo.  

 

Goleminata na buxetot, generalno, ne pretstavuva problem kolku {to debatata e 

glavno naso~ena kon nepovolnata struktura na vkupnite buxetski rashodi. Taka, 

na primer, vo 2006 godina tekovnite rashodi u~estvuvaa so 91,2% vo vkupnite 

rashodi, a vo 2011 godina toj procent iznesuva{e 88,5%. Od tekovnite rashodi vo 

2006 godina, 22,1% otpa|aa na plati i nadomestoci, 12,2% na stoki i uslugi, 3% 

na isplata na kamati i 53,2% na transferi. Istovremeno, Vladata za kapitalni 

rashodi izdvojuva{e samo 8,8% od vkupnite rashodi, ili 2,6% od BDP. Vo 2011 

godina sostojbata e malku promeneta, pa za plati i nadomestoci se izdvoija 

17,8% od tekovnite rashodi, za stoki i uslugi 10,3%, za pla}awe kamati 2,5% i 

za transferi 69,3%. Kapitalnite rashodi vo 2011 godina dostignaa 11,9% od 

vkupnite rashodi, odnosno 3,9% od BDP.  
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Grafikon 4.16  Struktura na javnite rashodi (vo milioni denari) 

 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija 

 

Sepak, vakvata struktura na javnite rashodi ne uka`uva na brz ekonomski rast i 

taa e ponepovolna od pove}eto zemji vo tranzicija i, sekako, od razvienite 

ekonomii. Relativno golem del od tekovnite rashodi se tro{i za plati i 

nadomestoci, {to uka`uva na prevrabotenost vo javnata administracija na nivo 

na centralna vlast. Javnata administracija vrabotuva okolu 6% od vkupnoto 

naselenie vo Republika Makedonija, odnosno, okolu 20% od vkupniot broj na 

vraboteni vo dr`avata.  

 

Sli~na e situacijata i so transferite, koi pretstavuvaat u{te pogolema stavka 

od stavkata za plati i nadomestoci. Taka, vo 2011 godina 61,5% od vkupnite 

rashodi bea potro{eni za transferi, od koi najgolemiot del se naso~eni kon 

Fondot za PIOM i Fondot za zdravstvo. Golemite transferi kon fondovite se 

rezultat na dolgogodi{nite problemi so koi se soo~uvaat pri sobirawe na 

nivnite osnovni prihodi, kako {to se pridonesite, zaradi namaluvaweto na 

brojot na vrabotenite, zgolemeniot broj na penzioneri i barateli na 

zdravstvena za{tita i socijalna pomo{.  

 

Nasokata na Republika Makedonija treba da bide kon stavawe na fiskalnata 

politika vo funkcija na pomagawe i zabrzuvawe na ekonomskiot rast. Vo taa 

nasoka, treba da se menuva strukturata na rashodite vo nasoka na pogolemi javni 
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investicii, odnosno, kapitalni tro{ewa za smetka na tekovnite tro{ewa, 

osobeno za plati i nadomestoci. Vo poslednive nekolku godini vo stavkata 

stoki i uslugi zna~itelno mesto zazemaat tro{ocite za promotivnite 

aktivnosti na Vladata, so koi se promoviraat vladinite proekti vo mediumi no, 

isto taka, se promovira i zemjata kako privle~na destinacija za investirawe.  

 

Rashodite za dogovorni uslugi vo 2011 godina opfa}aa 71% od vkupnite rashodi 

za stoki i uslugi, dodeka vo 2010 godina toj procent iznesuva{e 74.2%. 

Istovremeno, buxetot na Agencijata za stranski investicii i promocija na 

izvozot na Republika Makedonija vo 2010 godina iznesuva{e 343,1 milioni 

denari, a vo 2011 godina 301,6 milioni denari. Dosega, efektite od vakvite 

tro{oci ne gi opravdaa o~ekuvawata, so ogled na toa {to iako pove}e 

investitori se zapoznaa so investiciskite mo`nosti vo Republika Makedonija, 

ne dojde do zna~itelen porast na stranskite direktni investicii vo zemjava. 

Taka, na primer, vkupnite stranski direktni investicii vo 2011 godina 

iznesuvaa 410 milioni SAD dolari i bea zna~itelno poniski od investiciite 

vo 2006, 2007 i 2008 godina, koga naporite za promocija na zemjava kako 

privle~na destinacija za investirawe bea vo po~etna faza. Tokmu zatoa e 

preporakata vo idnina vakvite buxetski rashodi da se racionaliziraat do 

optimalni ramki.  

 

4.12. Efikasnost i efektivnost vo izvr{uvaweto na javnite investicii 

 

Zna~aen element vo realiziraweto na fiskalnata politika vo Makedonija e 

produktivna i efikasna alokacija na sobranite javni prihodi za javni rashodi, 

koi se vo nasoka na prodlabo~uvawe na reformskite procesi, transformacija na 

javniot sektor, ispolnuvawe na sektorski razvojni politiki i prioritetni 

infrastrukturni proekti. Pritoa, Vladata, kako kreator na fiskalnata 

politika, gi istaknuva zgolemenoto nivo javni investicii, pottiknuvaweto 

doma{ni investicii i privlekuvaweto stranski investicii kako osnovni 

prioriteti vo funkcija na ostvaruvawe odr`liv ekonomski razvoj i 

zgolemuvawe na konkurentnosta na zemjata. Sredstvata vo buxetot za 

izvr{uvawe javni investicii se alocirani vo stavkata „kapitalni rashodi“, 

koja e predmet na analiza vo ovoj del.  
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Vo po~etnite godini od periodot na tranzicija buxetot, glavno, be{e vo 

funkcija na pokrivawe na tekovnite rashodi za plati, nadomestoci, kako i 

stoki i uslugi, a isto taka zna~aen del se izdvojuva{e i vo transferi kon 

socijalnite fondovi. Isklu~itelno mal procent be{e izdvojuvan za kapitalni 

i infrastrukturni proekti. Vakvata nepovolna struktura na javnite rashodi 

prisutna e i denes, no vo me|uvreme dojde do zgolemena aktivnost na dr`avata vo 

izdvojuvawe sredstva i vleguvawe vo investiciski proekti. Analizata na 

kapitalnite rashodi se sostoi od dva segmenti: visinata na buxetskite sredstva 

iskoristeni za javni investicii i stepenot na iskoristuvawe na sredstvata vo 

odnos na proektiranoto.  

 

Vo poslednive desetina godini registriran e kontinuiran trend na porast na 

bruto investiciite kako procent od BDP, od 20% vo 2000 godina na 28,2% vo 

2011 godina. Del od vakviot porast se dol`i na pogolemoto svrtuvawe na 

fiskalnata politika kon javni investiciski aktivnosti, osobeno vo godinite 

koga e potreben dopolnitelen stimul na ekonomskata aktivnost vo zemjata. Iako 

vo apsolutni vrednosti izdvojuvawata za kapitalni rashodi rastat, tie vo odnos 

na vkupnite rashodi vo buxetot vo izminatava dekada se dvi`ea cikli~no vo 

zavisnost od vkupnata ekonomska aktivnost.  

 

Sporeduvaj}i ja 2003 so 2011 godina, registriran e samo mal porast na 

kapitalnite rashodi kako procent od vkupnite rashodi na op{tiot buxet od 

9,4% na 11,9%. Vo me|uvreme, vo godinite na zgolemena ekonomska aktivnost 

koja rezultira{e so porast na realniot BDP od 6,1% vo 2007 i 5,0% vo 2008 

godina, kapitalnite rashodi u~estvuvaa so 11,7% i 14,3% soodvetno vo 

strukturata na vkupnite rashodi. Nivoto na ostvareni kapitalni investicii e 

nisko za zemja vo razvoj koja pretendira da fati priklu~ok vo razvojot so 

ponaprednite zemji od Jugoisto~na Evropa, koi ve}e konvergiraa so stepenot na 

razvienost i se priklu~ija vo Evropskata unija.  

 

Karakteristika za site vladi vo izminatiov period e intencijata za 

zgolemuvawe na kapitalnite rashodi, so ogled na faktot deka tekovnite rashodi 

samo ovozmo`uvaa nepre~eno odvivawe na aktivnostite na golemata javna 
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administracija i voop{to ne se produktivni vo pottiknuvawe na ekonomskiot 

rast. Me|utoa, isto taka, karakteristika na kratorite na fiskalnata politika 

e ~esto preambicioznoto proektirawe na kapitalnite rashodi, a iskustvoto 

poka`a deka i buxetiranite kapitalni proekti ne se realiziraat vo tekot na 

fiskalnata godina. 

 

Grafikon 4.17 Kapitalni rashodi 

 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija 

 

Nekoi od pri~inite za neuspe{na iskoristenost na proektiranite kapitalni 

rashodi vklu~uvaat neefikasnost vo rabotata na oddelnite ministerstva i 

dr`avni agencii, slaboto planirawe, neinicijativnosta i nekoordiniranosta. 

Do 2007 godina, golem del od implementatorite na kapitalnite investicii se 

„pravdaa“ so slo`enite i dolgi proceduri za javni nabavki koi gi naveduvaa 

kako glavni pri~ini zo{to ne mo`at da gi realiziraat predvidenite proekti. 

Sepak, so donesuvawe na noviot Zakon za javni nabavki83 vo 2007 godina takvite 

pre~ki vo golema merka se otstranija, no toa ne rezultira{e so realno 

zgolemena realizacija na kapitalnite proekti. Taa vo prosek vo periodot 2001 - 

2011 godina iznesuva 83,9% od proekciite, so golemi varijacii od godina vo 

godina vo ramkite na toj period, kako {to e prika`ano na grafikonot pogore.  

 

Predimenzioniranite proektirani kapitalni rashodi naj~esto se prvi na udar 

za nadolna korekcija pri rebalansirawe na buxetot, koja po pravilo se slu~uva 

re~isi sekoja godina. Vo uslovi na nedovolni prihodi i opasnost od pogolemi 

                                                           
83 Zakon za javni nabavki, „Slu`ben vesnik na Republika Makedonija“ br. 136/2007 g.  
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buxetski deficiti koi bi dovele do brzo akumulirawe javen dolg, kreatorite na 

fiskalnata politika ne se re{avaat za pozna~itelno skratuvawe na 

neproduktivnite rashodi za plati vo administracijata, za nabavki na oprema i 

materijali, za tro{ocite za socijalna sigurnost. Na toj na~in se reducira 

razvojniot pottik na ekonomijata koj bi mo`el da dojde so pogolemi javni 

investicii vo infrastrukturni proekti, koi bi ja zgolemile efikasnosta vo 

funkcioniraweto na privatniot sektor.  

 

Nasokata za podobro strukturirawe i iskoristuvawe na sredstvata koi 

gra|anite im gi davaat na kreatorite na fiskalnata politika vo vid na danoci, 

taksi i pridonesi e reforma na neefikasnata i predimenzionirana javna 

administracija. Na toj na~in }e se ovozmo`i promena na nepovolnata struktura 

na javnite rashodi vo pravec na zgolemuvawe na produktivnite rashodi za 

kapitalni proekti. Pogolemata aktivnost vo sferata na javni investicii 

pottiknuva~ki }e deluva na doma{niot privaten sektor kon vklu~uvawe vo tie 

investicii, no istovremeno }e gi ohrabri i samite da investiraat vo svoi 

privatni proekti, so {to direktno vlijaat vrz porast na agregatnata 

pobaruva~ka i vrz ekonomskiot rast.  

 

4.13. Primarniot buxetski deficit kako indikator na dinami~kiot 

efekt na fiskalnata politika 

 

Dinami~kata reakcija na ekonomijata na {ok na primarniot buxetski deficit e 

prika`ana na grafikonot 4.18. Vertikalnata oska ja pretstavuva reakcijata na 

logaritmot od realniot BDP na predizvikana promena od 1% vo primarniot 

buxetski deficit. Horizontalnata oska go poka`uva vremeto na reakcija vo 

meseci so ogled na toa {to pri ispituvaweto e koristena mese~na serija na 

podatoci zaradi zgolemuvawe na brojot na opservacii. Zaklu~okot e deka 

ekspanziven fiskalen {ok od zgolemuvawe na primarniot buxetski deficit od 

1% nema zna~ajno vlijanie vrz realniot BDP. Nekakvo slabo vlijanie se 

manifestira samo vo tek na dva meseca so maksimalen porast na realniot BDP 

od 0,04%, po {to efektot sosema is~eznuva.  
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Grafikon 4.18 Dinami~ki efekt na primarniot buxetski deficit vrz realniot 

BDP 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Testovite se vo korelacija i ja potvrduvaat praktikata vo Republika 

Makedonija. Fiskalnata politika nema{e odlu~uva~ko vlijanie vrz dvi`eweto 

na realniot BDP, zaradi reakcijata na monetarnata politika koja deluva 

neutralizira~ki. Imeno, monetarnata politika gi neutralizira efektite od 

promenata na fiskalnata politika s# dotoga{ dodeka takvite efekti ne 

is~eznat. Ova predizvikuva efekt na istisnuvawe (crowding out effect). Po 

pravilo, ekspanzivnata fiskalna politika vo Makedonija e prosledeno so 

restriktivna monetarna politika. Centralnata banka vo takvi uslovi naj~esto 

go sterilizira vi{okot likvidnost vo ekonomijata nastanat so pogolemoto 

tro{ewe na fiskalnata politika, s# so cel odr`uvawe na stabilnosta na 

doma{nata valuta.  

 

Vakvite rezultati se konzistentni so empiriskite istra`uvawa kako vo 

razvienite taka i vo ekonimiite vo tranzicija, kade e doka`ano deka 

fiskalnata politika nema nekoi pozna~ajni vlijanija vrz realniot BDP i vrz 

cenite. Ova e osobeno to~no za periodot po fiskalna konsolidacija. Vo mnogu 

istra`uvawa vo zemjite vo tranzicija (Fisher i Sahay, 2000 g.; i Aslund, 2002 g.) 

fiskalnite merki za {tedewe se promoviraat kako na~in za makroekonomska 

stabilizacija, dodeka fiskalnoto tro{ewe se asocira so nedostatok od 

ekonomski rast i odlo`ena tranzicija. Isto taka, vo takvite istra`uvawa se 
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zaklu~uva deka efektot na istisnuvawe, koj se javuva pri zgolemuvawe na 

primarnite buxetski deficiti, nastanuva kako rezultat na odnesuvaweto na 

monetarnata politika, koja stanuva restriktivna so {to doa|a do porast na 

kamatnite stapki.  

 

4.14. Upravuvawe so javniot dolg  - dali e odr`liv na dolg rok? 

 

4.14.1. Javen dolg na Republika Makedonija 

 

Soglasno so nacionalnata metodologija, javniot dolg na Republika Makedonija 

go so~inuvaat dr`avniot dolg, dolgot na javnite pretprijatija i trgovski 

dru{tva koi se vo celosna ili dominantna sopstvenost na dr`avata, op{tinite, 

op{tinite vo gradot Skopje i gradot Skopje, kako i dolgot na Narodna banka na 

Republika Makedonija. No, dolgot na NBRM, soglasno so Zakonot za javen dolg, 

se koristi samo za statisti~ki celi i ne e predmet na strategijata za 

upravuvawe so javniot dolg. Dr`avniot dolg gi vklu~uva site finansiski 

obvrski sozdadeni so zadol`uvawe na Republika Makedonija, vklu~uvaj}i go 

dolgot na op{tinite, op{tinite vo gradot Skopje i gradot Skopje, no ne 

vklu~uvaj}i go dolgot na javnite pretprijatija i trgovskite dru{tva vo celosna 

ili vo dominantna sopstvenost na dr`avata, op{tinite, op{tinite vo gradot 

Skopje i gradot Skopje i dolgot na NBRM.  

 

Zapo~nuvaj}i od 2011 godina navamu, Ministerstvoto za finansii na Republika 

Makedonija prestana so objavuvawe redovni mese~ni podatoci za dinamikata na 

dvi`eweto na javniot dolg vo negovata naj{iroka definicija. Namesto toa, toa 

prodol`i so objavuvawe redovni mese~ni podatoci za dinamikata na dvi`ewe 

samo na dolgot na centralnata vlada. Spored definicijata, dolgot na 

centralnata vlada gi opfa}a site finansiski obvrski sozdadeni so 

zadol`uvawe samo na centralnata vlast na doma{niot i stranskiot pazar i 

dolgot na javnite fondovi i dr`avni agencii. Pritoa, vo ovaa definicija ne se 

vklu~eni dolgovite na javnite pretprijatija i trgovskite dru{tva vo celosna 

ili vo dominantna sopstvenost na centralnata i lokalnite vlasti vklu~uvaj}i 

go i gradot Skopje, dolgovite na site op{tini i gradot Skopje, kako i dolgot na 

NBRM.  
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Spored ovaa posledna definicija, dolgot na centralnata vlada vo Republika 

Makedonija na krajot na 2011 godina iznesuva{e 28,2% od BDP, od koj 75,7% 

be{e nadvore{en dolg i toa se, glavno, krediti koi Vladata gi dobila od 

me|unarodni kreditori. Istovremeno, 24,3% be{e doma{en dolg vo koj 

dominiraat izdadenite dr`avni zapisi koi zafa}aat duri 70% od doma{niot 

dolg, a na izdadeni obvrznici za denacionalizacija otpa|a 21,2% od doma{niot 

dolg, dodeka ostatokot od dolgot e za drugi takanare~eni strukturni obvrznici. 

Vo izminatiov period dolgot na centralnata vlada se dvi`e{e kako {to e 

prika`ano podolu na grafikonot.  

 

Grafikon 4.19 Dinamika na dolgot na centralnata vlada vo Republika 

Makedonija 

 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija 

 

So ogled na razli~nite definicii, o~ekuvano e dolgot na centralnata vlada 

kako procent od BDP, a i vo apsolutna vrednost, da e ponizok od vkupniot javen 

dolg. Na krajot na 2010 godina (posleden raspolo`liv podatok so ogled na 

prekin na objavuvawe na serijata podatoci) javniot dolg iznesuva{e 35,5% od 

BDP. Od toa, 60,1% pretstavuva{e nadvore{en dolg, dodeka ostatokot, 39,9% 

be{e vnatre{en dolg. Najgolemiot del od nadvore{niot javen dolg, 79,8% 

otpa|a{e na centralnata vlast vrz osnova na zemeni krediti od me|unarodni 

kreditori. Istovremeno, 15% od dolgot kon stranstvo vo 2010 godina go 
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napravija pretprijatijata i trgovskite dru{tva vo celosna ili vo dominantna 

sopstvenost na dr`avata, odnosno javnite pretprijatija, a 5,2% be{e dolg na 

NBRM.  

 

Vnatre{noto zadol`uvawe vo najgolema mera se dol`i na izdavaweto doma{ni 

hartii od vrednost. Taka, 55% od izdadenite doma{ni hartii od vrednost bea 

dr`avni zapisi, kako instrument na fiskalnata politika za finansirawe na 

buxetskiot deficit, izdadeni od Ministerstvoto za finansii, a 43,6% bea 

blagajni~ki zapisi na Centralnata banka, kako monetaren instrument za 

upravuvawe so likvidnosta. Dinamikata na dvi`ewe na javniot dolg, definiran 

spored naj{irokata definicija, vo izminatiov period e prika`ana na 

grafikonot podolu.  

 

Grafikon 4.20 Javniot dolg vo Republika Makedonija 

 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija  

 

Analizata pogore dava istoriski pregled za dvi`eweto na dolgot na 

centralnata vlada i na javniot dolg vo Republika Makedonija. Namerata vo ovoj 

trud e da se analizira fiskalnata odr`livost na dolg rok pod odredeni 

pretpostavki. Napravivme pove}e simulacii so promena na nekolku parametri i 

go analiziravme dvi`eweto na primarnoto buxetsko saldo, kako indikator za 

fiskalna odr`livost. Celta e preku sogleduvawe pove}e scenarija da se 

izvle~at zaklu~oci za najoptimalnata dinamika na dvi`ewe na primarnoto 

buxetsko saldo koja }e ovozmo`i stabilno i neakcelerira~ko nivo na javen dolg. 
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Ponatamu }e gi objasnime simulaciite i rezultatite od istra`uvawata koi se 

praveni oddelno, najprvo koristej}i gi mese~nite serii podatoci za dolgot na 

centralnata vlada, kako aktuelen podatok vo Republika Makedonija, a potoa 

koristej}i ja prekinatata serija mese~ni podatoci za vkupniot javen dolg.  

 

4.14.2. Fiskalna odr`livost 

 

Kriteriumot spored koj naj~esto se ocenuva uspe{nosta na fiskalnata politika 

e dali taa obezbeduva fiskalna odr`livost na dolg rok. Ocenuvaweto na 

fiskalnata odr`livost na tekovnata fiskalna politika e neophoden element 

na fiskalnata analiza i toa treba da pretstavuva redovna i rutinska aktivnost 

na Ministerstvoto za finansii. Vo ovoj trud, }e napravime sopstvena analiza 

na fiskalnata odr`livost vo Republika Makedonija. Zo{to? 

 

Odgovorot e prili~no ednostaven - zaradi nekolku va`ni pri~ini: 

- za utvrduvawe na efektite od vodeweto na fiskalnata politika vrz 

javniot dolg; 

- zaradi sogleduvawe na vlijanieto na fiskalnata politika vrz 

nadvore{niot dolg, platniot bilans i kursot na denarot; 

- zaradi soodvetno postavuvawe na monetarnata politika; 

- za sogleduvawe na potencijalnite slabi to~ki vo upravuvaweto so javniot 

dolg; 

- za spre~uvawe od pojava na dol`ni~ki krizi; i 

- za formulirawe na soodvetna programa za stabilizacija na nivoto na 

javen dolg.  

 

Ovde, najprvo }e ja postavime definicijata za fiskalna odr`livost. Fiskalna 

odr`livost e situacija vo koja se o~ekuva vladata da bide vo mo`nost da 

prodol`i so servisirawe na javniot dolg bez pritoa da se vr{i nerealno golemo 

prilagoduvawe na saldoto me|u javnite prihodi i javnite rashodi. Konceptot na 

odr`livost vo sebe gi sodr`i konceptite za likvidnost i solventnost.  

 

Od prethodnata glava vidovme deka postojat nekolku merki za fiskalna 

(ne)ramnote`a, a naj~esto upotrebuvan indikator za toa kako vodeweto na 
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fiskalnata politika vlijae vrz nivoto na javen dolg e primarnoto fiskalno 

(buxetsko) saldo. Toa gi poka`uva efektite od tekovnata diskreciona fiskalna 

politika i gi isklu~uva od presmetkata neto pla}awata vrz osnova na kamata. 

Simulaciite za fiskalna odr`livost vo Republika Makedonija prika`ani 

podolu vo trudot se baziraat vrz primarnoto buxetsko saldo.  

 

Ovde, na grafikonot 4.19 za sporedba prezentirano e dvi`eweto na primarnoto 

buxetsko saldo i na buxetskoto saldo na op{tata vlada, koj vsu{nost e 

naj{iroko upotrebuvan indikator za analiza na vodeweto na tekovnata 

fiskalna politika. Od grafikonot se zabele`uva deka vo Republika 

Makedonija saldoto na op{tata vlada naj~esto e ponisko od primarnoto 

buxetsko saldo za neto iznosot na kamatnite pla}awa, koj e vklu~en na stranata 

na javnite rashodi. Toa e sosema o~ekuvano za ekonomija vo razvoj, koja pritoa 

postojano isplatuva kamati vrz osnova na koristeni krediti od stranstvo, so 

koi se finansiraat razvojni proekti.  

 

Grafikon 4.21 Dvi`ewe na primarnoto buxetsko saldo i saldoto na op{ta vlada 

vo Republika Makedonija (vo procenti od BDP, proekcii od 2012 natamu) 

 
Izvor: MMF i Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija 

 

Pri analizata trgnuvame od konceptot za me|uvremensko buxetsko 

ograni~uvawe, koj e zadovolen koga primarnite suficiti vo idniot period se 
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dovolni da gi pokrijat prethodno nastanatite primarni deficiti plus kamatata 

na tie deficiti i kamatata na prethodno akumuliraniot dolg. Zaradi 

poednostavuvawe, pretpostavuvame deka neto prihodite od privatizacija i od 

ostvaren sewora` se ednakvi na nula.    

 

Pritoa, trgnuvame od osnovnata ravenka za buxetsko ograni~uvawe na javniot 

sektor 

 

𝑑𝑡−1𝛽 − 𝑝𝑠𝑡 = 𝑑𝑡 

 

kade 

d = javen dolg / BDP 

𝑝𝑠𝑡 = primaren suficit / BDP 

β = diskonten faktor vo periodot t, koj e definiran kako  

 

𝛽 = �1 + 𝑖𝑡𝑤 + 𝑎𝑡−1𝜀𝑡�1 + 𝑖𝑡
𝑓��/[(1 + 𝑔𝑡)(1 + 𝜋𝑡)] 

 

pri {to 

𝑖𝑡𝑤 = (1 − 𝑎𝑡−1)𝑖𝑡𝑑 + 𝑎𝑡−1𝑖𝑡
𝑓 e prose~na nominalna kamatna stapka vo periodot t  

𝑖𝑡𝑑 e nominalna kamatna stapka na javen dolg denominiran vo denari 

𝑖𝑡
𝑓 e nominalna kamatna stapka na javen dolg denominiran vo stranska valuta 

𝑎𝑡−1 e u~estvo na stranskiot dolg vo vkupniot javen dolg  

𝜀𝑡 e stapka na promena na nominalniot devizen kurs 

𝑔𝑡 e stapka na rast na realniot BDP 

𝜋𝑡 e stapka na doma{na inflacija (BDP deflator) 

 

Ottuka, primarnoto buxetsko saldo e presmetano spored slednava formula: 

 

𝑝𝑠 =
[𝑖𝑤 − 𝜋(1 + 𝑔) − 𝑔 + 𝑎𝜀(1 + 𝑖𝑓)]

(1 + 𝑔)(1 + 𝜋) 𝑑𝑡 

 

Odr`livosta na javniot dolg zavisi od prose~nata kamatna stapka na dolgot, 

stapkata na rast na ekonomijata i tekovnoto primarno saldo. S# dodeka 

kamatnata stapka na glavnicata od javniot dolg e pogolema od stapkata na rast 
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na BDP, javniot dolg }e raste pobrzo od rastot na BDP. Taka, kolku e pogolem 

jazot me|u kamatnata stapka i stapkata na rast na BDP, tolku pogolemi 

primarni suficiti e potrebno da se ostvaruvaat za da se stabilizira javniot 

dolg kako procent od BDP na posakuvano nivo. Koga stapkata na rast na BDP }e 

ja nadmine kamatnata stapka, dolgot kako procent od BDP }e po~ne da opa|a.  

 

4.14.3. Dinamika na dvi`ewe na dolgot na centralnata vlada spored nekolku 

scenarija 

 

Grafikonot 4.22 ja prika`uva dinamikata na dolgot na centralnata vlada vo 

periodot 2011 - 2030 godina vo dve scenarija: so primarno saldo koe go 

stabilizira dolgot i so prose~no istorisko primarno saldo. Site presmetki na 

indikatorite vo site scenarija za koi zboruvame podolu celosno se 

prezentirani vo prilog 1 od ovoj trud.  

 

Pri ovie presmetki, glavnite pretpostavki, dadeni vo tabela 4.4, se deka BDP 

}e se dvi`i so dinamika spored vladinata proekcija, inflacijata od 

ostvarenata 3,9% vo 2011 godina }e se spu{ti na 2% i taka }e se zadr`i vo tekot 

na celiot proektiran period, dodeka nominalniot kurs na denarot }e ostane 

nepromenet na sega{noto targetirano nivo vo odnos na evroto.  

 

Tabela 4.4 Po~etni pretpostavki za simulacii na dolgot na centralnata vlada 

vo site scenarija 

 
Izvor: MMF, Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija, Dr`aven zavod za statistika na Republika 

Makedonija i presmetki na avtorot 

 

Ovde da napomeneme deka so ogled na faktot {to pove}e od 80% od 

nadvore{niot dolg na Republika Makedonija e denominiran vo evra, 

presmetkite se praveni zemaj}i go soodnosot denar/evro od 61,5 denari za edno 

evro, pri {to pretpostavena e nulta promena na nominalniot soodnos, odnosno, 

nitu postoi nominalna aprecijacija nitu nominalna deprecijacija. Vo takov 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Prose~na nominalna kamatna stapka na vkupen dolg na centralna vlada 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
Nominalna kamatna stapka na dolg denominiran vo stranska valuta 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Stapka na doma{na inflacija 3,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stapka na rast na realniot BDP 3,0% 2,4% 4,0% 4,0% 4,5% 4,5% 5,0%
U~estvo na stranskiot dolg vo vkupniot dolg na centralna vlada 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7%
Stapka na promena na nominalniot devizen kurs 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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eden soodnos ne e relevantno procentualnoto u~estvo na dolgot denominiran vo 

stranska valuta, pa zatoa pretpostavkata e deka }e go zadr`i postojnoto u~estvo 

vo tekot na celiot proektiran period.  

 

Grafikon 4.22 Proekcija so primarno saldo koe go stabilizira dolgot i 

prose~no istorisko primarno saldo 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Presmetkite poka`uvaat deka za da se odr`i sega{noto nivo na dolg na 

centralnata vlada od 28,2% od BDP vo eden podolg period, vo simulacijata do 

2030 godina, potrebno e fiskalnata politika da ostvaruva primaren buxetski 

deficit ne pogolem od 0,5% od BDP. Pritoa, vo prvite nekolku godini po 2011 

godina do 2016 godina, potrebni se i pomali primarni fiskalni deficiti me|u 

0,3% i 0,4% od BDP, a vo 2012 godina potrebno e da se realizira primaren 

buxetski suficit od 0,2% od BDP, za potoa od 2017 godina natamu da se 

ovozmo`i konvergencija kon presmetaniot primaren buxetski deficit od 0,5% 

od BDP.  

 

Pri vtoroto scenario zadr`ani se istite pretpostavki od prvoto, so toa {to 

namesto fiksirawe na nivoto na dolgot na centralnata vlada na postojnoto od 

28,2%, napraven e obid da se sogleda vo koja nasoka }e se dvi`i dolgot na 

centralnata vlada dokolku vo presmetkite se koristi desetgodi{en istoriski 

prosek za primarnoto buxetsko saldo vo periodot 2001 - 2010 godina, koe 

iznesuva primaren buxetski deficit od 0,7%. Kako {to se zabele`uva i od 

grafikonot 4.22, dokolku fiskalnata politika e ne{to polabava, toa }e dovede 

do postepeno zgolemuvawe na dolgot na centralnata vlada do 32,3% od BDP vo 
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2030 godina. Sepak, vpe~atokot e deka toa ne e golem porast na dolg rok i nema da 

ja dovede zemjata vo opasna zona na zadol`enost.  

 

Vo Strategijata za upravuvawe so javen dolg 2010 - 2012 godina84 nositelite na 

fiskalnata politika ja imaat postaveno granicata od 40% od BDP kako target 

za dolgot. Na grafikonot 4.23 e pretstaveno proektiranoto dvi`ewe na 

primarnoto buxetsko saldo koe }e obezbedi takva relaksiranost na fiskalnata 

politika koe }e im ovozmo`i na nositelite na istata umeren porast na 

investiciskata aktivnost bazirana vrz kreditna poddr{ka.   

 

Grafikon 4.23 Proekcija pri targetirano nivo na dolg 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Presmetkite poka`uvaat deka pri zadr`uvawe na site postojni pretpostavki, za 

da ne ja nadmine targetiranata granica od 40% od BDP do 2030 godina, od 

sega{noto nivo fiskalnata politika mo`e da ostvaruva prose~en primaren 

buxetski deficit od 0,6% od BDP. Pritoa, kako {to se zabele`uva, vo prvite 

nekolku godini primarniot buxetski deficit vo prosek treba da bide ponizok.  

 

So ogled na dolgoro~nosta na simulaciite, sekako, treba da se ima predvid pri 

analizata na rezultatite deka vo me|uvreme mnogu e verojatno da dojde do 

promena na osnovnite pretpostavki navedeni pogore. Tokmu zatoa, napravenite 

istra`uvawa imaat pogolema relevantnost na kratok rok, za {to e i pogolema 

                                                           
84 Strategija za upravuvawe so javen dolg 2010 - 2012 godina, Ministerstvo za finansii na 
Republika Makedonija. 
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verojatnosta za to~nost na proektiranite dvi`ewa na osnovnite indikatori 

potrebni za analiza na fiskalnata odr`livost.  

 

Grafikon 4.24 Proekcija so prose~en primaren fiskalen deficit  

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Da pretpostavime deka fiskalnata politika }e go ostvari proektiraniot 

primaren buxetski deficit vo 2011, 2012 i 2013 godina, a potoa deka }e 

ostvaruva primaren buxetski deficit vo iznos od prosekot od ovie tri godini. 

Proekcijata na MMF veli deka Republika Makedonija vo 2011 godina ostvarila 

primaren buxetski deficit od 1,8% od BDP, a vo 2012 i 2013 godina }e ostvaruva 

primaren buxetski deficit od 1,3% od BDP i 0,8% od BDP, soodvetno. Toa 

zna~i deka proektiraniot prose~en primaren buxetski deficit od 2014 godina 

natamu }e iznesuva 1,3% od BDP. Isto taka, pretpostavuvame postoewe na 

minimalna deprecijacija na nominalniot kurs na denarot vo odnos na evroto od 

0,5% od 2012 godina, no i nepromeneto u~estvo na dolgot denominiran vo 

stranska valuta. Koristej}i go ova, simulacijata na dvi`eweto na dolgot na 

centralnata vlada izgleda kako {to e prika`ano na grafikonot 4.24.  

 

O~igledno e deka pri poekspanzivna fiskalna politika koja kreira pogolemi 

primarni fiskalni deficiti doa|a do porast na zadol`enosta, pri {to pri 

vakvoto scenario dolgot na centralnata vlada bi se zgolemil do 43,6% od BDP 

do 2030 godina. Zgolemuvaweto na dolgot bi bilo u{te pogolemo pri povisoki 

primarni fiskalni deficiti, {to pretstavuva neodr`liva fiskalna politika 

na dolg rok.  
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Sega da pretpostavime scenario pri koe makedonskata ekonomija pobavno }e 

zazdravuva od efektite od svetskata ekonomska kriza i rastot na BDP }e bide 

poumeren vo narednite nekolku godini pred da se ostvari rast od 5% na dolg 

rok. Isto taka, zaradi zdravite makroekonomski fundamenti i stabilnosta na 

finansiskiot sektor pretpostavka e deka Republika Makedonija po celosnoto 

prebroduvawe na krizata }e mo`e da se zadol`uva poevtino na me|unarodnite 

pazari na kapital, pa nominalnata kamatna stapka na dolgot vo stranska valuta 

}e se namali, {to }e pridonese za namaluvawe na prose~nata kamatna stapka.  

 

Grafikon 4.25 Proekcija pri realna deprecijacija 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Olesnetiot pristap do me|unarodnite pazari na kapital }e go zgolemi 

u~estvoto na dolgot denominiran vo stranska valuta za smetka na dolgot vo 

doma{na valuta. So cel pottiknuvawe na ekonomskiot rast, pretpostavka e deka 

monetarnata politika }e bide za nijansa poekspanzivna, {to }e zna~i i ne{to 

povisoka stapka na prose~na inflacija. Osnovna pretpostavka vo ova scenario, 

koja proizleguva od prethodno objasnetite proektirani dvi`ewa, e realna 

deprecijacija na kursot na denarot od 5,6%.   

 

Pri vakvo scenario zaklu~okot e deka pri kontinuirana deprecijacija na 

doma{nata valuta dolgot na centralnata vlada rapidno bi se zgolemuval. Vo 

ista nasoka bi deluvalo i zgolemuvaweto na u~estvoto na dolgot denominiran vo 

stranski valuti, koi vo vakov slu~aj stanuva poskap za odr`uvawe. Ottuka, 

vakvata fiskalna pozicija e neodr`liva i potrebno e da se prezemat merki 

istata da se spre~i.  
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4.14.4. Dinamika na dvi`ewe na javniot dolg spored nekolku scenarija 

 

Re~isi istata analiza so koristewe na istite scenarija ja napravivme so 

koristewe na serijata podatoci za javniot dolg koja, kako {to navedovme pogore, 

prestana da bide publikuvana vo takva forma na krajot na 2010 godina. Tabelite 

so presmetkite na indikatorite za site scenarija vo celost se dadeni podolu vo 

trudot vo prilog 2. Pri simulaciite za dvi`eweto na javniot dolg koristeni se 

istite po~etni pretpostavki za proektiran rast na potrebnite parametri kako 

i vo slu~ajot pri presmetka na dolgot na centralnata vlada, osven {to 

simulaciite zapo~nuvaat od 2010 godina. Podolu, vo tabelata 4.5 se prika`ani 

po~etnite pretpostavki za site scenarija, a ponatamu vo tekstot se objasneti 

specifi~nite promeni vo pretpostavkite za odredeni indikatori pri sekoe 

scenario.  

 

Tabela 4.5 Po~etni pretpostavki za simulacii na javniot dolg vo site scenarija 

 
Izvor: MMF, Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija, Dr`aven zavod za statistika na Republika 

Makedonija i presmetki na avtorot 

 

Istoriskite podatoci poka`uvaat deka javniot dolg vo poslednive nekolku 

godini se zgolemuva, od 27,8% od BDP vo 2008 godina do 35,5% na krajot na 2010 

godina. So aplicirawe na podatocite za 2010 godina vo slu~ajov kako posleden 

raspolo`liv podatok za javniot dolg, se poka`a deka za da se odr`uva javniot 

dolg na sega{niot soodnos vo odnos na BDP, fiskalnata politika treba da bide 

porestriktivna i da ostvaruva primaren buxetski suficit od 0,4% od BDP. 

Odredeno relaksirawe na fiskalnata politika spored ova scenario mo`e da 

dojde po 2013 godina, a ponatamu mo`e i pohrabro da se olabavi.  

 

Grafikonot 4.26 pokraj nivoto na dolgot so stabilizira~ko primarno saldo, ja 

prika`uva i dinamikata na dvi`ewe na javniot dolg so primena na prose~noto 

istorisko primarno saldo. Pri takvo scenario, javniot dolg bi se zgolemil do 

okolu 38% od BDP na dolg rok, {to pretstavuva prifatlivo nivo na javen dolg. 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Prose~na nominalna kamatna stapka na vkupen javen dolg 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
Nominalna kamatna stapka na dolg denominiran vo stranska valuta 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Stapka na doma{na inflacija 2,2% 3,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stapka na rast na realniot BDP 1,8% 3,0% 2,4% 4,0% 4,0% 4,5% 4,5% 5,0%
U~estvo na stranskiot dolg vo vkupniot javen dolg 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7%
Stapka na promena na nominalniot devizen kurs 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%



Koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija 

 

 293 

 

Grafikon 4.26 Proekcija so primarno saldo koe go stabilizira dolgot i 

prose~no istorisko primarno saldo 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Grafikonot 4.27 go pretstavuva primarnoto buxetsko saldo koe e potrebno da se 

ostvaruva vo periodot do 2030 godina so cel nivoto na javen dolg da ne go 

nadmine Mastri{kiot kriterium koj va`i za zemjite od Evropskata unija od 

60% od BDP.  

 

Grafikon 4.27 Proekcija pri targetirano nivo na dolg 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Kako i za dolgot na centralnata vlada, taka i za javniot dolg go primenivme 

scenarioto za dinamika na dvi`ewe so pretpostavka za ostvaruvawe na 

trigodi{no prose~no primarno buxetsko saldo, no ovojpat za periodot 2010 - 
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2012 godina. So ogled na povisokiot primaren buxetski deficit vo 2010 godina, 

prosekot iznesuva 1,6% od BDP, koj go primenivme vo ostatokot od 

proektiraniot period. Rezultatite se prika`ani vo grafikonot 4.28. 

 

Grafikon 4.28 Proekcija so prose~en primaren fiskalen deficit 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Pri takvata pretpostavka za primarno buxetsko saldo, fiskalnata politika e 

neodr`liva na dolg rok i zna~itelno go zgolemuva nivoto na javen dolg. Iako 

dostignatoto nivo od 55,5% od BDP e ponisko od propi{aniot kriterium od 

Mastriht, sepak, toa za Republika Makedonija e relativno visoko i zna~itelno 

nad targetiranoto maksimalno nivo so Strategijata za upravuvawe so javen dolg.  

 

Kone~no, so primena na scenarioto za realna deprecijacija na kursot na 

doma{nata valuta vo ist procent kako i kaj simulacijata za dolgot na 

centralnata vlada i pretpostavkite za podolgotrjanost na efektite od 

svetskata ekonomska kriza vrz makedonskata ekonomija, se doa|a do zaklu~ok 

deka proektiranoto stabilizira~ko primarnoto buxetsko saldo od po~etnoto 

scenario ne e dovolno za zadovoluvawe na kriteriumot za fiskalna odr`livost 

na dolg rok. Toa e prika`ano na grafikonot 4.29. Potrebna e primena na 

poinakva fiskalna politika koja }e bide porestriktivna i }e deluva vo nasoka 

na smiruvawe na galopira~koto tempo na rast na javniot dolg, predizvikano od 

deprecijacijata na doma{nata valuta.  
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Grafikon 4.29 Proekcija pri realna deprecijacija 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Vrz osnova na gorenavedenite simulacii i analizi, mo`eme da zaklu~ime deka 

dolgot na centralnata vlada, kako relevantna merka za javniot dolg vo 

Republika Makedonija vo momentov e na relativno nisko i prifatlivo nivo. 

Sepak, negovata dinamika na rast vo periodot od 2009 - 2011 godina zagri`uva so 

ogled na toa {to toj se zgolemi za 7,6 procentni poeni. Takvata dinamika na rast 

e neodr`liva duri i na sreden rok so ogled na visokite primarni fiskalni 

deficiti koi se ostvaruvaa. Simulaciite poka`aa deka duri i ostvaruvawe na 

prose~niot proektiran primaren buxetski deficit od periodot 2011 - 2013, koj 

e zna~itelno ponizok od prose~niot vo periodot 2009 - 2011 (1,9% od BDP) 

pretstavuva neodr`liva fiskalna politika.  

 

Namesto toa, fiskalnata odr`livost na dolg rok bi se zadr`ala so ostvaruvawe 

primaren buxetski deficit od 0,5% - 0,6% od BDP. Vodeweto fiskalna 

politika koja }e se bazira vrz ova nivo na primaren buxetski deficit e dovolno 

fleksibilna da ovozmo`i realizacija na investiciski aktivnosti vo 

infrastrukturni i drugi produktivni proekti, nema da sozdava pritisoci vrz 

devizniot kurs na doma{nata valuta, bi ovozmo`ila porelaksirana monetarna 

politika i bi go pottiknuvala ekonomskiot rast, pritoa zadr`uvaj}i ja 

fiskalnata disciplina i umerenoto nivo na zadol`enost na dr`avata.  
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4.15. Efektite od vodeweto na fiskalnata politika vrz platniot bilans 

i devizniot kurs 

 

Od prethodnata glava vidovme deka vlijanieto na fiskalnata politika vrz 

platniot bilans i vrz dvi`eweto na devizniot kurs zavisi od rizikot od 

neispolnuvawe na obvrskite na dr`avata, od stepenot na otvorenost na 

kapitalnata smetka od platniot bilans i od re`imot na devizniot kurs. 

Istovremeno, povrzanosta na fiskalnata politika so politikata na platniot 

bilans e preku konceptot na dvoen deficit (twin deficit), {to podrazbira 

ednovremeno postoewe deficit vo buxetot i deficit vo tekovnata smetka od 

platniot bilans. Osnovata na ovoj koncept e od kade se finansira buxetskiot 

deficit. Dokolku toa se pravi so nadvore{na akumulacija, odnosno, preku 

zadol`uvawe se koristi vi{okot za{tedi na stranski subjekti, toga{ se 

zgolemuva deficitot vo tekovnata smetka od platniot bilans. Dokolku, pak, se 

koristat za{tedite na doma{nite subjekti, toga{ se javuva efektot na 

istisnuvawe, no samo dokolku ekonomijata e na nivo na polna vrabotenost, 

odnosno, bruto doma{niot proizvod e na nivo na potencijalniot. Da go 

razgledame dvi`eweto na buxetskoto saldo i saldoto na tekovnata smetka vo 

makedonskata ekonomija. Pritoa, stepenot na koreliranost vo dvi`eweto na 

ovie dva indikatora e relativno nizok i iznesuva 0,05.  

 

Grafikon 4.30 Dvi`ewe na buxetskoto saldo i saldoto na tekovnata smetka od 

platniot bilans (kako % od BDP) 

 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija i NBRM 
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Vo tekot na celiot period od osamostojuvaweto navamu makedonskata ekonomija 

ostvaruva deficit vo tekovnata smetka od platniot bilans koj vo odredeni 

godini dostigna dvocifreni vrednosti, a rekordno nivo od 12,4% od BDP be{e 

registrirano vo 2008 godina, koga zaradi izbivaweto na svetskata finansiska 

kriza zna~itelno bea namaleni tekovnite i kapitalnite prilivi. Istovremeno, 

fiskalnata politika vo najgolemiot del od toj period se odnesuva{e odgovorno 

i disciplinirano, pri {to se ostvarija niski buxetski deficiti, a vo odredeni 

godini i suficiti, osven vo po~etnite godini od tranzicijata i vo godinite 

koga se ~uvstvuvaa efektite od voeniot konflikt.  

 

Iako postojano latentno prisuten, rizikot od neispolnuvawe na obvrskite na 

dr`avata dosega ne se materijalizira{e vo enormno visoki buxetski debalansi, 

{to dava za pravo da se zaklu~i deka fiskalnata politika, generalno, e 

kredibilna i stabilna. Vo uslovi na re`im na fiksen devizen kurs i ograni~ena 

liberaliziranost na kapitalnata smetka, mobilnosta na kapitalot vo 

makedonskata ekonomija e mnogu niska. Vpro~em, i prodol`enata tranzicija 

pridonese samo mal del od stranskiot kapital da bide zainteresiran da vleze na 

makedonskiot pazar.  

 

Vo uslovi na otsustvo na vi{ok doma{na akumulacija, pri nisko nivo na 

{tedewe i investicii, buxetskite deficiti vo najgolema merka se finansiraat 

so zadol`uvawe od stranstvo. S# u{te nedovolnata razvienost na doma{niot 

sekundaren pazar na hartii od vrednost go pravi finansiraweto na buxetskite 

deficiti so doma{no zadol`uvawe ograni~eno. Toa, glavno, se vr{i preku 

izdavawe dr`avni zapisi koe, pak, sozdava potencijalni problemi od pojava na 

istisnuvawe na privatniot sektor na {to }e se osvrneme podolu vo trudot.  

 

Pri niska mobilnost na kapitalot kakva {to postoi vo makedonskata 

ekonomija, ekspanzivnata fiskalna politika go pottiknuva uvozot i kreira 

deficit vo tekovnata smetka od platniot bilans, vr{ej}i pritisok za 

deprecijacija na devizniot kurs na denarot. Tokmu zaradi karakterot na 

re`imot na devizen kurs i izbranata strategija za negovo targetirawe 

makedonskata ekonomija ima osobeno naglasena potreba od koordinirawe na 
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aktivnostite na monetarnata so onie na fiskalnata politika. Dosega{noto 

iskustvo poka`a deka pogolemoto tro{ewe na fiskalnite vlasti sekoga{ 

doveduva do pritisoci na devizniot pazar, {to uslovuva porestriktivna 

monetarna i devizna politika vo nasoka na odbrana na targetiraniot devizen 

kurs. Faktot {to fiskalnata politika e generalno disciplinirana osobeno vo 

poslednive nekolku godini, ovozmo`i porelaksirana monetarna politika i 

stabilizirawe na nivoto na devizni rezervi na dr`avata.  

 

Ponatamu, faktot {to golem procent od dr`avniot dolg na Republika 

Makedonija e denominiran ili e indeksiran vo evra, nositelite na fiskalnata 

politika imaat u{te pogolema obvrska da vnimavaat so svoite merki da ne 

pridonesat za sozdavawe enormni pritisoci vrz devizniot kurs koi bi dovele do 

eventualno menuvawe na negoviot paritet. Od druga strana, neodamne{nite 

empiriski iskustva, osobeno na zemjite od EU, go potenciraa zna~eweto na 

fiskalnata politika za ranlivost na zemjata od valutni krizi. Republika 

Makedonija dosega uspe{no se spravuva so toj predizvik so vodewe odr`liva 

fiskalna politika. 

 

4.16. Efektite od vodeweto na fiskalnata politika vrz kamatnite stapki 

i investiciite 

 

Pogore vo trudot detalno gi analiziravme efektite i odnesuvaweto na 

monetarnata politika vo zavisnost od toa dali fiskalnata politika vo 

odredeni periodi bila restriktivna ili ekspanzivna. Vrskata me|u fiskalnata 

i monetarnata politika se ostvaruva na na~in {to fiskalnata politika ja 

determinira pobaruva~kata na dr`avata za finansirawe na nejzinite 

aktivnosti od bankarskiot sektor. Pritoa, kamatnata stapka po koja 

fiskalnite vlasti pozajmuvaat na doma{niot pazar od bankarskiot sektor ima 

vlijanie vrz kamatnata politika vo zemjata, vlijae vrz formiraweto na 

vkupnite doma{ni krediti, t.e. neto doma{nata aktiva i, kone~no, vlijae vrz 

pari~nata masa. Visinata na kamatnite stapki direktno ja determinira 

investiciskata aktivnost vo zemjata.  
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Makedonskata ekonomija vo tekot na 90-te godini s# do voeniot konflikt vo 

2001 godina se karakterizira{e so takanare~en Rikardov re`im, ili re`im na 

monetarna dominacija. Od 2002 godina fiskalnata politika ja prezede 

dominacijata, dodeka monetarnata politika se prilagoduva{e vo nastojuvaweto 

da ja odr`i cenovnata stabilnost i doma{nata valuta na targetiranoto nivo. 

Me|utoa, fiskalnata politika s# do voveduvaweto na instrumentot dr`avni 

zapisi vo 2004 godina, nema{e direktno vlijanie vrz kamatnata politika i 

kamatnite stapki vo ekonomijata. Do toj period, vlijanieto be{e samo 

indirektno, vo onaa merka vo koja odnesuvaweto na fiskalnata politika go 

determinira{e odnesuvaweto na monetarnata politika vo ispolnuvaweto na 

zaedni~kite makroekonomski celi.  

 

Iako duri i prethodno zapo~na da se razviva pazarot na dr`avni obvrznici, 

fiskalnata politika nema golemo vlijanie vrz dolgoro~nite kamatni stapki 

zaradi karakterot na obvrznicite. Imeno, izdadenite obvrznici se so odredena 

specifi~na selektivna namena i za re{avawe na nekoi strukturni i nasledeni 

problemi vo ekonomijata. Efektite od na~inot na vodeweto na fiskalnata 

politika vrz kratkoro~nite kamatni stapki i investiciite osobeno dojdoa do 

izraz so razvojot na primarniot pazar na dr`avni hartii od vrednost. Vo prvite 

nekolku godini od voveduvaweto na ovoj nov instrument se ostvaruva{e 

prili~no balansiran buxet, so „najvisok“ buxetski deficit od 0,9% od BDP 

ostvaren vo 2008 godina. Vo takvi uslovi, koga Makedonija ima{e i kreditni 

aran`mani od MMF i Svetska banka, finansiraweto na deficitot glavno se 

bazira{e na nadvore{ni izvori, a samo mal del od noviot fiskalen instrument 

- aukcija na dr`avni zapisi. Kamatnata stapka na dr`avnite zapisi so ro~nost 

od tri meseci, glavno, go slede{e dvi`eweto na referentnata kamatna stapka na 

monetarnata politika - stapkata na blagajni~ki zapisi na 28 dena.  

 

Relativno ekspanzivnata fiskalna politika koja zapo~na da se primenuva vo 

posledniot kvartal od 2008 godina i prodol`i vo 2009 godina ja nametna 

potrebata dr`avata da se zadol`uva poagresivno na doma{niot pazar vo uslovi 

koga zemjata ne pobara nov aran`man so MMF po zavr{uvaweto na prethodniot 

vo avgust 2008 godina, a uslovite na me|unarodnite pazari na kapital bea 

zna~itelno vlo{eni kako rezultat na pro{iruvaweto na finansiskata kriza. 
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Istovremeno, zaradi efektite koi finansiskata kriza gi ima{e vrz realnata 

ekonomija, ostvarenite prihodi vo buxetot bea poniski od planiranite i go 

zgolemuvaa buxetskiot jaz.  

 

Vo takvi uslovi Ministerstvoto za finansii gi zgolemi kamatnite stapki na 

dr`avnite zapisi od 7% na krajot na 2008 do 9% vo prvata polovina od 2009 

godina so cel da obezbedi finansirawe na tekovnite aktivnosti od buxetot. 

Soo~ena so transferirawe na vi{okot likvidni sredstva na bankite od 

blagajni~ki zapisi vo poatraktivnite dr`avni zapisi, nadopolneto so 

drasti~no gubewe na deviznite rezervi zaradi ogromnata pobaruva~ka za devizi 

i pritisok za deprecijacija na devizniot kurs, {to se pojavija kako rezultat na 

ekspanzivnosta na fiskalnata politika, NBRM odgovori so zgolemuvawe na 

kamatnata stapka na instrumentot blagajni~ki zapisi, {to zna~e{e zategnuvawe 

na monetarnata politika. Signalot vedna{ go sledea bankite i dojde do 

zgolemuvawe na bankarskite kamatni stapki, {to e prika`ano na grafikonot 

4.31. Toa vo golema merka ja namali investiciskata aktivnost na privatniot 

sektor, {to vo periodot potoa negativno se odrazi i vrz vkupnata likvidnost vo 

realniot sektor od ekonomijata.  

 

Grafikon 4.31 Dvi`ewe na kamatnite stapki vo Republika Makedonija 

 
* Od januari 2010 godina vo serijata za pazar na pari se koristeni podatoci za me|ubankarskata kamatnata stapka na 

pazarot na depoziti MKDONIA 

Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija 
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Pritisokot za natamo{no zgolemuvawe na kratkoro~nite kamatnite stapki 

zna~itelno popu{ti od juli 2009 godina, koga dr`avata uspe{no se zadol`i na 

me|unarodniot pazar so izdavawe evroobvrznica po relativno povolna kamatna 

stapka od 4,65%. Ottoga{ navamu, kamatnite stapki bele`at tendencija na 

namaluvawe, {to vo golema merka se dol`i na kontrolirawe na buxetskiot 

deficit vo targetiranite ramki i pogolemata koordiniranost na aktivnostite 

na fiskalnata politika so onie na monetarnata politika.   

 

4.17. Istisnuvawe (crowding out) vo Republika Makedonija? 

 

Efektot na istisnuvawe (crowding out) se pojavuva koga fiskalnata politika 

direktno vlijae vrz agregatnata pobaruva~ka preku javnite rashodi. Pritoa, 

direktno istisnuvawe postoi koga vladata so svoeto tro{ewe obezbeduva stoki 

i uslugi koi gi zamenuvaat onie proizvedeni od privatniot sektor. Pokraj toa, 

istisnuvawe na privatniot sektor mo`e da se vr{i i preku kamatnite stapki i 

devizniot kurs. Vo toj kontekst, }e go razgledame odnesuvaweto na nositelite na 

fiskalnata politika vo Makedonija. 

 

Imaj}i ja predvid istorijata na niski buxetski deficiti vo makedonskata 

ekonomija (so isklu~ok na 2001 i 2002 godina zaradi voeniot konflikt), {to e 

odraz na odgovorna fiskalna politika, mo`e da se ka`e deka taa ne 

predizvikuva direktno istisnuvawe na privatniot sektor. Analiziraj}i ja 

strukturata na javnite rashodite se zabele`uva deka tro{ocite za stoki i 

uslugi nemaat prioritetno mesto vo tekovnite rashodi i se daleku zad 

tro{ocite za plati i nadomestoci i zad transferite po razni osnovi koi, 

glavno, zadovoluvaat socijalni pra{awa. Isto taka, rashodite za stoki i uslugi 

prvenstveno se naso~eni za zadovoluvawe na potrebite na javnata 

administracija so proizvodi od doma{niot pazar, a mal del se zadovoluva od 

uvoz.  

 

Odredeno istisnuvawe na privatniot sektor dr`avata vr{i preku kamatnite 

stapki so svojata politika na zadol`uvawe. So nudewe poatraktivna kamatna 

stapka na aukciite na dr`avni zapisi so cel tekovno finansirawe na javni 
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rashodi, dr`avata go privlekuva vi{okot likvidni sredstva na bankite koj 

inaku bi mo`el da bide investiran vo realniot sektor vo funkcija na poddr{ka 

na ekonomskiot rast. Vakvata praktika osobeno dojde do izraz vo 2009 godina, 

kako {to e prika`ano na grafikonot 4.32 podolu.  

 

Grafikon 4.32 Blagajni~ki zapisi, dr`avni zapisi i krediti na privatniot 

sektor vo 2009 godina (sostojbi, vo milioni denari) 

 
Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija 
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realnata ekonomija se zgolemuva. Makedonskiot bankarski sektor se odnesuva 

oportuno kon mo`nosta za plasirawe vo privatni proekti vo uslovi koga za 

kratkoro~no vlo`uvawe so najvisoka sigurnost kaj dr`avata mo`e da ostvari 

relativno dobra stapka na povrat.  

 

Ponatamu, zgolemuvaweto na kamatnite stapki kako rezultat na ekspanzivna 

fiskalna politika vo odredeni periodi dovede do porast i na pasivnite 

kamatni stapki na bankarskiot sektor, {to pokraj sektorot naselenie go 

motivira{e i sektorot pretprijatija da se vozdr`uva od investirawe i da ja 

sterilizira svojata likvidnost so vlo`uvawe kaj bankarskiot sektor, me|utoa i 

vo dr`avni zapisi na fiskalnata vlast. Taka, vkupnite depoziti na bankarskiot 

sektor vo 2009 godina se zgolemija za 7%, vo 2010 godina za 14%, a vo 2011 godina 

za 9%. Porastot na {tedeweto voobi~aeno doveduva do odredeno dopolnitelno 

istisnuvawe na doma{nite privatni investicii.  

 

Iako makedonskata ekonomija e otvorena kon stranstvo, so ogled na 

ograni~enata liberaliziranost na kapitalnata smetka od platniot bilans, 

povisokite kamatni stapki ne privlekoa priliv na stranski kapital. Ottamu, 

ne se vr{i istisnuvawe na privatnite investicii preku mehanizmot na devizen 

kurs, zatoa {to vo uslovi na fiksen kurs, monetarnata politika ne dozvoluva 

prilivot na kapital da dovede do realna aprecijacija na devizniot kurs i 

zastanuva vo odbrana na paritetot na kursot so neto otkup na stranska valuta na 

devizniot pazar.  

 

^ekor vo pravec na namaluvawe na istisnuvaweto na privatniot sektor koe go 

vr{i dr`avata preku kamatnite stapki na instrumentot aukcii na dr`avni 

zapisi e razvoj na sekundaren pazar na dr`avni hartii od vrednost. Toa bi 

dovelo do zgolemeno trguvawe so dr`avnite hartii od vrednost {to }e vlijae vo 

pravec na namaluvawe na nivnata cena - kamatnata stapka. Poniskite kamatni 

stapki }e vlijaat vo prenaso~uvawe na slobodnite likvidni sredstva na bankite 

vo proekti vo privatniot sektor koj }e nosat povrat pogolem otkolku plasmanot 

vo dr`avni hartii od vrednost. Za`ivuvaweto na sekundaren pazar na hartii od 

vrednost }e vlijae pottiknuva~ki i vrz institucionalnite investitori, kako 

investicionite fondovi, penziskite fondovi i sli~no, koi vo nedostig na 
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istiot najgolemiot del od pribranite sredstva vo momentov go plasiraat vo 

dr`avni i blagajni~ki zapisi.  

 

4.18. Stepen i mehanizmi na koordinacija na monetarnata i fiskalnata 

politika vo ostvaruvawe makroekonomska stabilnost 

 

Procesot na odgovornost na monetarnata i fiskalnata vlast pred Parlamentot 

se ostvaruva preku dostavuvawe godi{ni izve{tai i redovno informirawe za 

odredeni pra{awa od monetarnata i fiskalnata politika. Na toj na~in se 

vospostavuva kontrola, no i sorabotka me|u Parlamentot i nositelite na ovie 

dve zna~ajni politiki, {to e mnogu zna~ajno vo ostvaruvawe makroekonomska 

stabilnost kako fundament za ekonomski razvoj. Vakvata procedura na 

vistinska, a ne samo formalna kontrola vrz centralnata banka i 

Ministerstvoto za finansii e prisutna vo site razvieni zemji.  

 

Od aspekt na odgovornosta na monetarnata politika, site ~lenovi na Sovetot na 

NBRM se odgovorni pred Parlamentot za cenovnata stabilnost i ostvaruvaweto 

na zada~ite na monetarnata politika. Guvernerot, po sopstvena inicijativa ili 

na barawe od Parlamentot mo`e da se obrati pred pratenicite vo vrska so 

pra{awa od monetarnata politika i finansiskiot sistem vo dr`avata. Iako ne 

e zakonski obvrzan, guvernerot po sopstvena inicijativa ili na pokana mo`e da 

se obrati pred relevantni komisii vo Parlamentot, naj~esto pred Komisijata za 

finansirawe i buxet, za da gi obrazlo`i celite na monetarnata politika vo 

narednata godina, kako i proekciite na Centralnata banka za dvi`ewata vo 

ekonomijata. Isto taka, NBRM naj~esto dostavuva svoi mislewa po predlog 

zakonski re{enija od oblasta na monetarnata, deviznata i politikata na 

devizen kurs.  

 

Od aspekt na odgovornosta na fiskalnata politika, Ministerstvoto za 

finansii e odgovorno za sostavuvawe na buxetot na dr`avata, Upravata za javni 

prihodi i Carinskata uprava na Republika Makedonija se odgovorni za 

sobirawe na javnite prihodi, dodeka Ministerstvoto za finansii za 

izvr{uvawe na javnite rashodi. Ministerot za finansii go obrazlo`uva i go 

brani predlog-buxetot vo Parlamentot i na razli~ni parlamentarni komisii. 
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Ministerstvoto za finansii upravuva so javniot dolg i go sledi stepenot na 

zadol`enost na dr`avata.  

 

Za podobro koordinirawe na makroekonomskite politiki vo dr`avata, NBRM 

sorabotuva so izvr{nata vlast kako nositel na fiskalnata politika na nekolku 

na~ini:  

 

1) Vladata i NBRM zaedni~ki go utrduvaat re`imot na devizen kurs, {to e i 

zakonski utvrdeno.85 Ova e od osobeno zna~ewe so ogled na toa {to 

monetarnata strategija vo Makedonija e targetirawe na devizniot kurs.  

 

2) NBRM vr{i raboti na fiskalen agent na Vladata, pri {to me|u drugoto gi 

sproveduva aukciite na dr`avni zapisi, koi se glaven instrument na Vladata 

za doma{no zadol`uvawe. Pokraj toa, ne pomalku zna~ajna funkcija e i 

izdavaweto dr`avni obvrznici kako onie za denacionalizacija i za drugi 

selektivni nameni.  

 

3) Vladata pretstavena preku pretstavnik od Ministerstvoto za finansii 

u~estvuva na koordinativni sostanoci vo NBRM pri proektirawe na 

likvidnosta vo ekonomijata i odlu~uvawe za merkite koi treba da se 

prezemat vo zavisnost od odnesuvaweto na fiskalnata i monetarnata 

politika. Proektiraweto na likvidnosta vo bankarskiot sistem se vr{i na 

nedelna osnova na sostanocite na Komitetot za operativna monetarna 

politika. Toa pretstavuva osnova za dnevno planirawe na likvidnosta, pri 

{to se vklu~uvaat i informacii za o~ekuvanoto dvi`ewe na avtonomnite 

faktori na likvidnosta. Efektite od dvi`eweto na depozitite na dr`avata 

se proektiraat vo sorabotka me|u NBRM i Ministerstvoto za finansii. 

Pritoa, sektorot za Trezorsko rabotewe vo ramki na Ministerstvoto za 

finansii izgotvuva samostojni proekcii za dvi`eweto na prihodite i 

rashodite na buxetot. Takvite informacii koi gi dostavuva tokmu 

pretstavnikot od Ministerstvoto za finansii se od golemo zna~ewe pri 

planirawe na likvidnosta vo ekonomijata.  

 
                                                           
85 Zakon za Narodna banka na Republika Makedonija, ~len 7, „Slu`ben vesnik na Republika 
Makedonija“ br. 158/2010 g. 
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4) Guvernerot i ministerot za finansii redovno se sre}avaat za da 

diskutiraat za pra{awa od monetarnata i fiskalnata politika.  

 

5) NBRM ja informira Vladata za sredstva primeni vo NBRM po koi bilo 

osnovi, kako i za dvi`ewata vo platniot bilans i nadvore{nata pozicija na 

dr`avata.  

 

6) Vladata se konsultira so NBRM pri podgotvuvawe legislativa koja se 

odnesuva na pra{awa od oblasta na celite, zada~ite i nadle`nostite na 

NBRM.  

 

7) Od avgust 2011 godina, guvernerot e ~len na vladiniot Ekonomski sovet, 

koj pretstavuva koordinativno telo predvodeno od Pretsedatelot na 

Vladata, a vo ~ija rabota u~estvuvaat site ministri i direktori na dr`avni 

agencii so ekonomsko portfolio, kako i nekolku nadvore{ni ekonomski 

sovetnici. Ulogata i u~estvoto na guvernerot vo edno vakvo vladino telo e 

informativna vo dvete nasoki, odnosno, Centralnata banka e informirana 

za ekonomskite proekti koi gi prezema izvr{nata vlast ocenuvaj}i gi 

fiskalnite efekti koi neminovno }e se reflektiraat i vrz monetarnata 

politika, a od druga strana guvernerot ja informira Vladata za merkite na 

monetarnata politika i procenkite na NBRM za dvi`ewata vo doma{nata 

ekonomija.  

 

Gorenavedenite mehanizmi na koordinacija me|u monetarnata i fiskalnata 

politika ne sekoga{ i vo sekoe vreme se praktikuvale podednakvo. Vo 

poslednava dekada, i osobeno poslednive tri godini, fiskalnata politika e 

dominantna i go odreduva odnesuvaweto na monetarnata politika, koja prezede 

akomodativna funkcija. Naj~esto, pri~ina za nekoordiniranost bilo 

fokusiraweto vrz ostvaruvawe na sopstvenite celi bez pritoa da se vodi smetka 

za posledicite vrz drugite makroekonomski politiki. Periodite na poslaba 

koordiniranost rezultirale so porast na kamatnite stapki, obeshrabruvawe na 

investiciite, zgolemuvawe na deficitot vo tekovnata smetka od platniot 

bilans, pritisok vrz devizniot kurs na doma{nata valuta, pad na nivoto devizni 

rezervi kako odbranben mehanizam na monetarnata strategija i, kone~no, 
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poniski stapki na rast na BDP. Vakvite predizvici sami po sebe istaknuvat 

kolkavo e zna~eweto i korista za makedonskata ekonomija od koordinirani 

makroekonomski politiki. Sepak, i pokraj nekoordiniranosta vo odredeni 

periodi, i dvete politiki generalno vodat smetka za odr`uvawe na dvata 

osnovni fundamenta na makroekonomskata stabilnost, stabilnosta na op{toto 

nivo na ceni i stabilnosta na doma{nata valuta.  

 

4.19. Monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija vo 

uslovi na globalna kriza 

 

Iako svetskata ekonomska kriza vo razvienite ekonomii zapo~na vo juli 2007 

godina, zemjite od Jugoisto~na Evropa, vo koi spa|a Makedonija, zapo~naa da gi 

~uvstvuvaat posledicite od istata vo posledniot kvartal od 2008 godina. 

Negativnite efekti osobeno se zasilija po fevruari 2009 godina, koga rejting 

agencijata Moody’s go publikuva izve{tajot vo koj predupredi od zna~itelno 

namaluvawe na rejtingot na zapadnoevropskite banki koi imaa visoka 

izlo`enost sprema zemjite vo razvoj od Jugoisto~na Evropa.  

 

Pred da nastapi svetskata kriza, makedonskata ekonomija u`iva{e nekolku 

dobri godini na relativno zgolemen ekonomski rast, so izrazeni kapitalni 

prilivi koi ja poddr`uvaa kreditnata ekspanzija koja, pak, ja zgolemuva{e 

doma{nata pobaruva~ka. Za razlika od zemjite vo regionot, fiskalnata 

politika vo godinite pred krizata be{e prili~no disciplinirana kako 

rezultat na fiskalnata konsolidacija po efektite od voeniot konflikt, i vo 

prosek buxetskoto saldo be{e balansirano. Toa dovede duri i do namaluvawe na 

nivoto na javen dolg vo odnos na BDP, a izvozot koj pretstavuva{e eden od 

generatorite na rastot, zaedno so golemiot priliv na privatni transferi od 

stranstvo, go odr`uvaa deficitot vo tekovnata smetka od platniot bilans vo 

prifatlivi ramki.  

 

Deficitot vo tekovnata smetka gi reflektira{e strukturnite problemi vo 

ekonomijata, vklu~uvaj}i go postojaniot jaz me|u {tedeweto i investiciite i s# 

u{te nepovolnata delovna klima. Zna~itelno vlo{uvawe na saldoto vo 

tekovnata smetka od platniot bilans se slu~i vo 2008 godina, pred s# kako 
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rezultat na drasti~niot pad na privatnite transferi i zabavuvaweto na izvozot 

vo kombinacija so ekspanzivna fiskalna politika, koja vklu~uva{e postepeno 

zgolemuvawe na platite vo javnata administracija i penziite. Voedno, kako i 

ostanatite ekonomii od regionot, i makedonskata se karakterizira{e so visoko 

nivo na evroizacija na finansiskiot sistem, pri {to pove}e od 50% od vkupnite 

krediti na privatniot sektor bea vo stranska valuta ili indeksirani vo 

stranska valuta.  

 

Makedonija relativno dobro go prebrodi prvi~niot udar od krizata koj be{e 

naso~en vrz finansiskiot sektor. Monetarnata politika so svoite merki ima{e 

golem udel vo toa. Primenata na makroprudentni merki i zasilenata 

supervizija na bankarskiot sektor ja zgolemija negovata stabilnost pred 

krizata. Bankarskiot sektor be{e visoko kapitaliziran, a likvidnosniot rizik 

be{e nizok. Kreditnata aktivnost na bankite be{e vo celost pokriena so 

doma{ni depoziti, i istite imaa mnogu nizok stepen na izlo`enost kon 

stranski izvori na finansirawe. Monetarnata vlast dopolnitelno reagira{e 

so propi{uvawe likvidnosni indikatori so koi se namali likvidnosniot rizik, 

kako i so voveduvawe devizen depozit kaj NBRM so koj se namali kreditniot 

rizik na bankite. Niskiot stepen na integriranost na doma{niot finansiski 

sektor vo me|unarodnite finansiski pazari onevozmo`uva{e brzo odlevawe na 

kapitalot koj pristigna vo godinite pred krizata.  

 

Efektite od krizata vrz makedonskata ekonomija zapo~naa najprvo da se 

~uvstvuvaat so naru{uvawe na nadvore{nata ramnote`a. Soo~uvaj}i se so 

finansiska kriza koja brzo go zafa}a{e i realniot sektor vo najrazvienite 

ekonomii vo svetot, nadvore{nata pobaruva~ka za makedonskite proizvodi 

zna~itelno opadna vo prviot kvartal od 2009 godina, a kapitalnite prilivi 

naglo seknaa. Vlo{uvaweto na o~ekuvawata na ekonomskite subjekti 

rezultira{e so pad i na doma{nata agregatna pobaruva~ka, a seto toa ima{e 

prenosni efekti so zna~itelen pad na aktivnosta vo pove}e sektori od 

ekonomijata, osobeno izvozno-orientiranite. Istoriski najdlabokiot pad na 

efektivnata stranska pobaruva~ka od 3,7%86 i padot na cenite na metalite na 

svetskite berzi za okolu 30% na godi{na osnova, osobeno go pogodija doma{niot 

                                                           
86 Godi{en izve{taj na NBRM za 2009 godina. 
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metaloprerabotuva~ki sektor, koj e eden od klu~nite izvozni sektori. 

Istovremeno, dojde do zna~itelen porast na nadvore{niot dolg, od 47,4% od 

BDP vo 2008 godina do 58,4% od BDP na krajot na 2009 godina.  

 

Seto toa se odrazi vrz naplatata na javnite prihodi i otvorawe pogolem 

buxetski jaz od proektiraniot ve}e vo prviot kvartal od 2009 godina. So cel 

finansirawe na deficitot, vo uslovi na ote`nato finansirawe od 

me|unarodnite pazari na kapital, fiskalnata politika odgovori so naglo 

zgolemuvawe na kamatnata stapka na dr`avni zapisi za da go finansira 

deficitot od doma{ni izvori. Soo~ena so transfer na sredstvata na bankite od 

instrumentot blagajni~ki zapisi vo instrumentot dr`avni zapisi na Vladata, 

Centralnata banka odgovori so zgolemuvawe na kamatnata stapka na blagajni~ki 

zapisi od 7% na 9% kon krajot na mart 2009 godina. Aktivnosta na bankite na 

kreditniot pazar zna~itelno zabavi, sveduvaj}i go kreditniot rast od nad 30% 

vo 2008 godina na 3,5% vo 2009 godina. Vozdr`uvaweto na privatniot sektor od 

investirawe dovede do zna~itelno namaluvawe na pobaruva~kata za krediti. 

 

Vakvite dvi`ewa vo ekonomijata sozdadoa pritisoci vrz stabilnosta na 

doma{nata valuta pri zgolemena pobaruva~ka za stranska valuta, prvenstveno 

evra, a namalena ponuda kako rezultat na poniskite kapitalni prilivi i 

depreciraniot izvoz. Vo uslovi na re`im na fiksen devizen kurs, kursot ne 

mo`e{e da deluva kako apsorbira~ na {okovite odnadvor. Vsu{nost, fiksniot 

kurs go ograni~uva{e kontracikli~niot odgovor na monetarnata politika i 

istata edinstveno mo`e{e i be{e naso~ena samo kon odr`uvawe na nominalnoto 

sidro na postojnoto nivo. Taka, NBRM vo rok od okolu {est meseci zagubi nad 

500 milioni evra od svoite devizni rezervi i istite se svedoa na mo{e kriti~na 

dolna granica (30% ponisko od najvisokoto nivo od oktomvri 2008 godina). 

Intervenciite na devizniot pazar vo toj period kumulativno dostignaa 5,1% od 

BDP. Deviznite rezervi na zemjata na krajot od maj 2009 godina pokrivaa samo 

75% od kratkoro~niot dolg.  

 

Paralelno so intervenciite na devizniot pazar, NBRM odgovori na 

pritisocite na devizniot pazar i so zategnuvawe na monetarnata politika. 

Pokraj zgolemuvaweto na referentnata kamatna stapka, NBRM ja zgolemi 
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stapkata na izdvojuvawe zadol`itelna rezerva na obvrskite na bankite vo 

devizi (od 10% na 13%) i na obvrskite so devizna klauzula (od 10% na 20%)87. 

Ponatamu, NBRM ja zgolemi kamatnata stapka na lombardniot kredit od 8,5% na 

10,5%. Vakvite merki se razlikuvaa od aktivnostite koi gi prezemaa 

pogolemiot del od monetarnite vlasti vo Jugoisto~na Evropa, koi generalno 

reagiraa kontracikli~no so namaluvawe na kamatnite stapki i olabavuvawe na 

stapkite za izdvojuvawe zadol`itelna rezerva. Me|utoa, vakvoto zategnuvawe na 

monetarnata politika vo Makedonija vo toj period be{e opravdano, bidej}i 

bilansite na bankite bea vo dovolno dobra kondicija za da gi apsorbiraat 

vakvite merki na monetarnata vlast. 

 

Tabela 4.6 Nefunkcionalni krediti vo selektirani ekonomii (vo %)  

 
Izvor: IMF, Global Financial Stability Report, april 2011 g., septemvri 2011 g. 

 

Tabela 4.7 Stapka na povrat na kapital vo selektirani ekonomii (vo %)  

 
Izvor: IMF, Global Financial Stability Report, april 2011 g., septemvri 2011 g. 

 

Koga monetarnata politika ima ograni~eno dejstvo, usloveno od re`imot na 

fiksen devizen kurs, fiskalnata politika be{e taa koja ja ima{e vode~kata 

uloga vo spravuvaweto so ekonomskata kriza. Republika Makedonija, kako i 

pove}eto zemji vo regionot, generalno, ima{e mnogu ograni~en prostor za 

vodewe kontracikli~na fiskalna politika, a u{te pomalku za upotreba na 

diskrecioni fiskalni merki. Ona {to i preostana kako opcija be{e relativno 

ekspanzivnata fiskalna politika da ja naso~i kon produktivni tro{ewa {to }e 

zna~at anga`irawe na doma{niot privaten sektor i da se potpre na dejstvoto na 

                                                           
87 Godi{en izve{taj na NBRM za 2009 godina. 

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Albanija 2,3 3,1 3,4 6,6 10,5 13,9
Bosna i Hercegovina 5,3 4,0 3,0 3,1 5,9 11,4
Hrvatska 6,2 5,2 4,8 4,9 7,8 11,2
Makedonija 45,0 11,2 7,5 6,7 8,9 9,0
Crna Gora 5,3 2,9 3,2 7,2 13,5 21,0
Srbija - - - 11,3 15,5 16,9

Nefunkcionalni krediti vo odnos na vkupni krediti

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Albanija 22,2 20,2 20,7 11,4 4,6 7,6
Bosna i Hercegovina 6,2 8,5 9,0 4,3 0,8 -5,5
Hrvatska 15,1 12,7 10,9 9,9 6,4 7,0
Makedonija 7,5 12,3 15,0 12,5 5,6 7,3
Crna Gora 6,1 11,6 10,6 -6,6 -6,9 -27,0
Srbija 6,5 9,7 8,5 9,3 4,6 5,4

Stapka na povrat na kapital
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avtomatskite stabilizatori. Pritoa, buxetskoto saldo vo 2009 godina se vlo{i 

vo odnos na prethodnata godina, {to be{e karakteristika i za celiot region, a 

i po{iroko kaj razvienite ekonomii od EU.  

 

Tabela 4.8 Saldo na op{ta vlada vo selektirani ekonomii 

 
Izvor: Presmetki na avtorot i Izve{tai za zemjite od MMF 

 

So namera da gi ubla`i posledicite vrz realniot sektor, Vladata donese 

nekolku paketi antikrizni merki, sledej}i go primerot na vladite vo pove}e 

zemji. Osnovnata strategija na Vladata be{e so zgolemeni javni investicii da ja 

pottikne doma{nata pobaruva~ka i, sledstveno, ponudata od privatniot sektor. 

Prviot paket antikrizni merki be{e donesen vo noemvri 2008 godina, pri {to 

vkupniot iznos na fiskalniot stimul za doma{nata ekonomija so ovoj paket 

merki be{e ocenet na nivo od 330 milioni evra. Merkite od ovoj paket bea 

naso~eni kon pretprijatijata so naru{ena likvidnost i natalo`eni problemi 

od minatoto, no i kon firmite koi{to dobro rabotat. Merkite opfatija 

olesnuvawa kaj danokot na dobivka, namaluvawe na carinskite dava~ki, 

namaluvawe na stapkite na socijalnite pridonesi, namaluvawe na danocite za 

zemjodelcite itn. 

 

Kako vtor paket merki Vladata ja promovira osumgodi{nata Programa za 

realizacija na infrastrukturni proekti vo vkupen iznos od okolu 8 milijardi 

evra. Taa predviduva{e proekti vo patnata i `elezni~kata infrastruktura, 

energetskiot sektor, stanbenata izgradba, `ivotnata sredina, sportskata 

infrastruktura i drugi kapitalni proekti. Op{ta ocenka e deka navedenata 

suma e premnogu ambiciozna za ostvaruvawe, no anga`iraweto na doma{niot 

grade`en sektor vo izvr{uvawe kapitalni investicii na kratok rok vlijae{e 

kon namaluvawe na negativnite efekti vrz realniot sektor.  

 

proektirano ostvareno proektirano ostvareno proektirano ostvareno proektirano ostvareno
Albanija 6,1 7,5 -5,2 -5,6 6,3 3,3 -3,0 -7,4
Bosna i Hercegovina 5,5 5,7 -1,9 -3,6 5,0 -2,9 -2,5 -5,5
Hrvatska 4,0 2,2 -2,4 -1,3 3,5 -6,0 -1,5 -4,1
Makedonija 5,5 5,0 -1,5 -0,9 4,0 -0,9 -3,0 -2,7
Crna Gora 7,2 6,9 2,3 -0,3 5,5 -5,7 1,3 -5,3
Srbija 6,0 3,8 -1,8 -2,7 5,5 -3,5 -1,5 -4,5

2008 2009
BDP (vo %) buxetsko saldo (% od BDP) BDP (vo %) buxetsko saldo (% od BDP)
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Tretiot paket antikrizni merki, koj be{e donesen vo april 2009 godina, opfati 

70 antikrizni merki naso~eni kon tri segmenti88:  

 

1. Rebalans na Buxetot soglasno so revidiranite makroekonomski proekcii i 

okolnostite koi brzo se menuvaa. Vo nasoka na namaluvawe na javnite rashodi se 

donese privremena zabrana za novi vrabotuvawa vo javnata administracija, 

kontrola vrz vrabotuvawata preku agenciite za privremeni vrabotuvawa, 

odlo`uvawe na zgolemuvaweto na platite od 10%, namaluvawe na tekovnite 

rashodi za 16%, vo prosek, prodol`uvawe na zabranata za neproduktivni rashodi 

do krajot na godinata, namaluvawe na tekovnite i kapitalnite rashodi na 

javnite pretprijatija, i preporaka za namaluvawe na izdatocite za lokalnata 

administracija. 

 

2. Kreditna poddr{ka na pretprijatijata, osobeno na malite i srednite 

pretprijatija od izvozniot sektor. Vo toa se sodr`ea programi za 

kofinansirawe i garancii za dolgoro~ni investiciski krediti i 

subvencionirawe na kamata. Pritoa se obezbedi kreditna linija od Evropskata 

investiciona banka vo iznos od 100 milioni evra so subvencionirana kamatna 

stapka od strana na Vladata. Brzoto iskoristuvawe na kreditot pridonese za 

podocne`no dogovarawe na vtora takva kreditna linija od istata institucija vo 

iznos od 50 milioni evra, a neodamna be{e dogovorena i treta kreditna linija 

vo iznos od novi 100 milioni evra.  

 

3. Drugi merki za poddr{ka na pretprijatijata koi{to vklu~uvaa 54 merki za 

poednostavuvawe na carinskoto rabotewe i pobrz protek na stokite na granica, 

vo ramki na vtorata faza od procesot na otstranuvawe na nepotrebnata 

regulativa nare~en „regulatorna gilotina“, prifa}awe merki predlo`eni od 

strana na stopanskite komori i prifa}awe na del od merkite za poddr{ka na 

prevoznicite. 

 

Me|utoa, se ~ini presvrtna merka koja ja prezede Vladata za spre~uvawe pogolem 

pad na realniot BDP be{e zadol`uvaweto na me|unarodniot pazar vo po~etokot 

na juli 2009 so izdavawe evroobvrznica vo iznos od 175 milioni evra so 

                                                           
88 Godi{en izve{taj na NBRM 2009 godina. 
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relativno niska i, so ogled na okolnostite, prifatliva kamatna stapka od 

4,65%. Toj ~ekor gi relaksira{e ekonomskite subjekti i zaedno so optimizmot 

za svetskata ekonomija, zna~itelno gi stabilizira o~ekuvawata. Voedno, 

prilivot na privatni transferi postepeno se zgolemuva{e, a depreciranata 

doma{na pobaruva~ka i niskata iskoristenost na kapacitetite uslovi 

zna~itelna nadolna korekcija na uvozot, so {to se ubla`i negativnoto saldo vo 

trgovskata razmena.  

 

Toa, isto taka, pridonese za namaleni pritisoci na devizniot pazar vo vtorata 

polovina na godinata, pri {to NBRM vr{e{e kontinuiran neto otkup na devizi 

i do krajot na godinata nivoto na devizni rezervi be{e nad proektiranoto. Vo 

vakvi uslovi, ve}e od krajot na noemvri 2009 godina NBRM zapo~na so postepeno 

olabavuvawe na monetarnata politika so donesuvawe odluka za namaluvawe na 

kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi od 9% na 8,5%. Do krajot na 2010 

godina ovaa kamatna stapka se namali u{te nekolku pati i se svede na 4%, nivo 

koe se zadr`a i vo tekot na celata 2011 godina. Vo maj 2012 godina Centralnata 

banka ja namali kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi na 3,75 procenti i 

voedno donese drugi pridru`ni merki za monetarno olabavuvawe.   

 

Po padot na realniot BDP vo 2009 godina od 0,9% makedonskata ekonomija 

poleka zapo~na da zazdravuva od svetskata ekonomska kriza vo 2010 i 2011 

godina, so postepeno zabrzuvawe na rastot na BDP od 1,8% i 3%, soodvetno. Vo 

postkrizniot period evidentna be{e korekcijata na nadvore{nite debalansi. 

Deficitot vo tekovnata smetka od 12,4% od BDP vo 2008 godina se svede na 7% 

od BDP vo 2009 godina, 2,9% od BDP vo 2010 godina i na 2,8% vo 2011 godina. I 

pokraj visokite kamatni stapki i restriktivnata monetarna politika vo 

krizniot period, se ~ini tro{ocite za zadr`uvawe na paritetot na doma{nata 

valuta ne bea premnogu visoki, so ogled na toa {to recesijata vo makedonskata 

ekonomija trae{e relativno kratko i be{e umerena vo sporedba so zemjite od 

regionot, pa i po{iroko.  

 

Vo tekot na 2010 i 2011 godina, monetarnata politika prodol`i so umerenoto 

olabavuvawe, {to go dozvoluva{e komfornoto i stabilno nivo na devizni 

rezervi i niskata inflacija. Taa prodol`i da se prilagoduva na odnesuvaweto 
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na fiskalnata politika, koja e nekako balansirana me|u funkcijata na 

poddr{ka na ekonomskiot rast i obezbeduvaweto odr`livo nivo na javen dolg na 

sreden rok. Iako so relativno povolna nadvore{na pozicija, nisko nivo na javen 

dolg, stabilna inflacija, raste~ki izvoz i podobreni o~ekuvawa, rizici s# 

u{te postojat. Tie, pred s#, se izrazeni preku dol`ni~kata kriza koja ja zafati 

EU vedna{ po svetskata ekonomska kriza i se zakanuva da se prenese i vrz 

zemjite od Jugoisto~na Evropa. Posledicite od nea ve}e se ~uvstvuvaat vo 

Slovenija, Hrvatska i Srbija.  

 

So ogled na toa {to EU e najva`niot trgovski partner na zemjava, odredeni 

posledici ima vrz izvoznata pobaruva~ka. Toa voedno se reflektira{e so pad na 

doma{nata aktivnost, pri {to industriskoto proizvodstvo dvanaeset meseci vo 

kontinuitet opa|a, a BDP vo prvata polovina od 2012 godina zabele`a pad od 

1,1%. Vo prvite tri kvartali od 2012 godina povtorno se ~uvstvuva efektot od 

stesnuvawe na energetskiot bilans, a raste~kite ceni na energensite ja 

podgrevaat inflacijata i voedno gi zgolemuvaat tro{ocite za proizvodstvo. 

Kako rezultat na namalenata aktivnost, buxetskite prihodi vo prviot kvartal 

od 2012 godina se za 9% poniski od planiranite, {to ja natera Vladata da go 

korigira buxetot nadolu za 5%.  

 

Fiskalnata politika e nepromeneta vo odnos na prethodnite dve godini i e 

naso~ena kon zgolemuvawe na kapitalnite investicii. No depreciranata 

ekonomska aktivnost mo`e da dovede do promena kon nejzina pogolema 

restriktivnost. Istovremeno, Centralnata banka iako najavi deka nema da ja 

menuva kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi, toa go stori vo maj 2012 

godina. Isto taka, taa ja namali frekventnosta na odr`uvawe na aukciite na 

blagajni~ki zapisi i go ograni~i iznosot koj bankite mo`at da go zapi{uvaat po 

maksimalno utvrdena kamatna stapka, pri istovremeno namaluvawe na 

proekcijata na monetarnata vlast za rastot na ekonomijata vo 2012 godina. 

 

Procesot na gradewe doverba i relativno dobra koordinacija me|u monetarnata 

i fiskalnata politika vo Republika Makedonija se ~ini be{e prekinat kon 

krajot na 2008 godina, koga makedonskata ekonomija zapo~na da gi ~uvstvuva 

efektite od globalnata ekonomska kriza. Osobena diskoordinacija na 
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aktivnostite na Ministerstvoto za finansii i NBRM be{e izrazena vo prvata 

polovina od 2009 godina, koga Vladata na Republika Makedonija ja potceni 

silinata na krizata koja go zafa}a{e realniot sektor i prodol`i so relativno 

ekspanzivno fiskalno tro{ewe vo uslovi koga javnite prihodi ne se ostvaruvaa 

spored proektiranata dinamika. Od druga strana, monetarnata vlast 

nastojuva{e da go za{titi finansiskiot sektor i makedonskata ekonomija so 

zategawe na monetarnata politika, a voedno da spre~i nekontrolirano gubewe 

na deviznite rezervi na dr`avata.  

 

Sepak, fiskalnoto konsolidirawe vo vtorata polovina od 2009 godina 

pridonese za relaksirawe na odnosite me|u nositelite na fiskalnata i 

monetarnata politika i od toga{ navamu zapo~na povtorno obnovuvawe na 

sorabotkata i koordinacijata me|u niv. Povtorno vospostavenata i zajaknata 

fiskalna disciplina ovozmo`i monetarnata politika da se stavi vo funkcija 

na poddr{ka na privatniot sektor za polesno nadminuvawe na krizata preku 

namaluvawe na kamatnite stapki i postepeno zgolemuvawe na kreditnata 

poddr{ka, namesto da se gri`i za odbrana na vospostaveniot paritet na 

devizniot kurs. Vo uslovi na s# u{te prisutni rizici odnadvor, potrebno e 

natamo{no zajaknuvawe na koordinacijata na monetarnata so fiskalnata 

politika preku odgovorno odnesuvawe, transparentnost, donesuvawe navremeni 

i ekonomski izdr`ani odluki i postojana sorabotka so privatniot sektor.  
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V.  Zaklu~ni sogleduvawa 

 

 

Brojni istra`uvawa do denes uka`aa na zna~eweto od odr`uvawe stabilna 

makroekonomska ramka so cel sozdavawe uslovi za kontinuiran i odr`liv 

dolgoro~en rast na ekonomijata. Kreiraweto makroekonomska politika so 

o~ekuvawa i predviduvawa na dvi`eweto na osnovnite varijabli vo ekonomijata, 

kako {to se bruto doma{niot proizvod i inflacijata, e eden od najva`nite 

dokumenti vo sekoja ekonomija. Vo sovremenata ekonomska literatura op{ta e 

konstatacijata deka uspe{noto koncipirawe i vodewe efikasna 

makroekonomska politika podrazbira i implicitno vklu~uva disciplinirano 

i, {to e u{te pova`no, koordinirano sproveduvawe na site politiki koi ja 

so~inuvaat celokupnata makroekonomska politika: politikata na plati, 

fiskalnata politika, monetarno-kreditnata politika, socijalnata politika, 

politikata na nadvore{en dolg, platno-bilansnata politika, kulturno-

obrazovnata politika, politikata na vnatre{ni i nadvore{ni raboti itn. 

 

Site poedine~ni politiki koi ja kreiraat celokupnata makroekonomska 

politika, pokraj svoite specifi~ni celi, gi imaat predvid osnovnite celi na 

makroekonomskata politika: brz i odr`liv ekonomski rast, visoko nivo na 

vrabotenost, cenovna stabilnost i ekvilibrium vo trgovskata razmena so 

stranstvo. Ostvaruvaweto na site celi ednovremeno e isklu~itelno te{ko 

zaradi toa {to primenata na odredeni politiki so cel ostvaruvawe edna cel 

mo`e da ima sprotivni efekti vo ostvaruvawe druga cel. 

 

Me|utoa, celta pri kreiraweto na makroekonomskata matrica e da se obezbedi 

vnatre{na stabilnost i stabilnost na nadvore{nata pozicija na zemjata. 

Vnatre{nata ramnote`a e sostojba pri koja fakti~koto proizvodstvo e na ili 

blisku do negovoto potencijalno nivo ili kapacitet, a inflacijata e niska i 

neraste~ka. Nadvore{na ramnote`a e sostojba na tekovnata smetka od platniot 

bilans koja e poddr`ana od prilivi na kapital kompatibilni so mo`nostite za 

rast na edna ekonomija bez pritoa da se posegne kon restrikcii vo trgovskata 

razmena i pla}awata, pri {to nivoto na devizni rezervi e adekvatno i 

relativno stabilno. Vnatre{nata i nadvore{nata ramnote`a zavisat od dve 



Koordinacija na monetarnata i fiskalnata politika vo Republika Makedonija 

 

 317 

fundamentalni varijabli koi gi reflektiraat osnovnite postulati na 

makroekonomskata politika: nivoto na realna doma{na pobaruva~ka i realniot 

devizen kurs.   

 

Postojat ~etiri razli~ni kombinacii na makroekonomska neramnote`a: 

1. Vi{ok doma{na pobaruva~ka i inflacija so istovremen deficit vo 

tekovnata smetka na platniot bilans; 

2. Doma{na recesija so istovremen deficit vo tekovnata smetka na platniot 

bilans; 

3.  Vi{ok doma{na pobaruva~ka i inflacija so istovremen suficit vo 

tekovnata smetka na platniot bilans; 

4. Doma{na recesija so istovremen suficit vo tekovnata smetka na platniot 

bilans. 

 

Neramnote`ite vo ekonomijata se korigiraat so makroekonomsko 

prilagoduvawe na edna ili pove}e politiki. Makroekonomskoto prilagoduvawe 

ima tri klu~ni elementi. Eden od niv podrazbira prilagoduvawe na agregatnata 

pobaruva~ka so ponudata na resursi, vtoriot element e da se ovozmo`i 

relativnite ceni vo ekonomijata da davaat soodvetni signali do u~esnicite na 

pazarot, preku promena na devizniot kurs, kamatnite stapki i drugite 

regulirani ceni, i tretiot element podrazbira prilagoduvawe na agregatnata 

ponuda preku merki za sproveduvawe strukturni reformi.  

 

Koga se zboruva za odreduvawe na dvi`eweto na cenite i nivoto na inflacija vo 

edna ekonomija, fokusot e vrz ulogata na monetarnata politika. Fiskalnite 

vlasti pasivno go kontroliraat primarnoto buxetsko saldo so cel obezbeduvawe 

fiskalna solventnost, za koe bilo dvi`ewe na nivoto na cenite. Vakvoto 

scenario e poznato kako re`im na monetarna dominacija ili Rikardov re`im. 

Nasproti toa, koga dvi`eweto na buxetskoto saldo e egzogeno i za da se postigne 

fiskalna solventnost potrebno e endogeno prilagoduvawe na cenovnoto nivo, 

fiskalnata politika stanuva aktivna, dodeka monetarnata politika stanuva 

pasivna i mo`e da go kontrolira samo vremeto na inflacijata. Ova e 

takanare~en re`im na fiskalna dominacija ili ne-Rikardov re`im, a teorijata 
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koja proizlegla i e posvetena na ovie pretpostavki e poznata kako fiskalna 

teorija na cenovnoto nivo.  

 

Uslovot za fiskalna solventnost mo`e da zna~i ograni~uvawe na opciite koi $ 

stojat na raspolagawe na centralnata banka. Tokmu zatoa e preporakata za 

pogolema nezavisnost na centralnata banka na koja prioritet treba da $ bide 

kontrolirawe na inflacijata, pri {to taa treba striktno da se obvrze na 

razbirlivi i publikuvani pravila pri vodeweto na monetarnata politika.  

 

Standardniot model na Mundell-Fleming za otvorena ekonomija IS-LM  so 

mobilnost na kapitalot poka`uva kako fiskalnata, monetarnata i politikata 

na devizen kurs mo`e da go menuvaat nivoto na ekvilibrium vo uslovi na 

razli~ni nivoa na mobilnost na kapitalot i razli~ni re`imi na devizen kurs. 

Glavnite zaklu~oci na modelot mo`e da se sumiraat na sledniov na~in: vo 

uslovi na fiksen devizen kurs najefikasen instrument za kontrola na 

proizvodstvoto e fiskalnata politika, dodeka se smeta deka monetarnata 

politika e neefektivna. Dokolku devizniot kurs fluktuira, monetarnata 

politika e mnogu efektivna, duri u{te pove}e dokolku mobilnosta na 

kapitalot e visoka. Od druga strana, fiskalnata politika e pomalku efektivna 

pri visoka mobilnost na kapitalot. Pri fluktuira~ki devizen kurs niskata 

mobilnost na kapitalot ja zajaknuva efektivnosta na fiskalnata politika, 

istovremeno namaluvaj}i ja efektivnosta na monetarnata politika. 

 

Generalno mo`e da se zaklu~i deka vo mala i otvorena ekonomija, iako 

politikata na devizen kurs mo`e da vlijae vrz doma{nata pobaruva~ka ili 

inflacijata, nejzinata komparativna prednost e vo vlijanieto vrz tekovnata 

smetka. Rezultatite od pove}e empiriski istra`uvawa, glavno, poka`uvaat deka 

efektot na monetarno-kreditnata politika vrz proizvodstvoto se mali vo 

uslovi na re`im na fiksen devizen kurs, a osobeno na dolg rok.  

 

Zaradi nedovolnata razvienost na finansiskiot pazar vo zemjite vo razvoj, 

naj~esto postoi silna povrzanost me|u monetarnata i fiskalnata politika, pri 

{to buxetskiot deficit se finansira so pozajmuvawe od bankarskiot sektor. 

Spored apsorpcioniot pristap, buxetskiot deficit e izvor na deficit vo 
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tekovnata smetka. Me|utoa, fiskalnite merki za reducirawe na buxetskiot 

deficit ili zgolemuvawe na vladinoto {tedewe mo`e negativno da vlijaat vrz 

{tedeweto na privatniot sektor. 

 

Diskusiite za soodveten odgovor na golemi prilivi na kapital i valutni krizi 

ja naglasuvaat potrebata od koordinacija na politikite. Preporaka e za vreme 

na inicijalnata faza od golem priliv na kapital kreditnoto zategnuvawe da 

bide nadopolneto so fiskalni ograni~uvawa za da se namali razlikata me|u 

kamatnite stapki na doma{niot i me|unarodniot pazar i da se namali 

deficitot vo tekovnata smetka. Se o~ekuva namaluvaweto na buxetskite rashodi 

da ja namali pobaruva~kata za nerazmenlivi vo odnos na razmenlivi stoki, na toj 

na~in limitiraj}i ja aprecijacijata na realniot devizen kurs.  

 

Vo odnos na re`imot na devizen kurs, ne postoi op{to-prifaten odgovor dali 

fiksniot kurs e konzistenten so slobodna mobilnost na kapitalot, osobeno vo 

pogled na rapidno prilagoduvawe na globaliziranite pazari na kapital. 

Iskustvoto poka`uva deka fiksnite re`imi se poranlivi na {pekulativni 

napadi. 

 

Postojat, glavno, dve grupi politiki za stabilizacija: politiki na namaluvawe 

na rashodite i politiki na preraspredeluvawe / prestrukturirawe  na 

rashodite. Politikite za namaluvawe na rashodite go prilagoduvaat nivoto na 

agregatnata pobaruva~ka. Fiskalnata politika (koja podrazbira danoci i javni 

rashodi) i monetarnata politika (koja vlijae vrz kamatnite stapki i stapkata 

na monetaren rast) se glavnite merki za namaluvawe na rashodite. Politikite 

za preraspredelba na rashodite se merki koi gi prefrluvaat tro{ocite me|u 

doma{niot i nadvore{niot sektor, voobi~aeno preku zgolemuvawe na izvozot i 

namaluvawe na uvozot na stoki i uslugi. Glaven instrument za preraspredelba na 

rashodite e promenata na devizniot kurs. Strukturnite reformi ja zgolemuvaat 

efektivnosta na politikite za stabilizacija i ja podobruvaat produktivnosta 

na ekonomijata. 

 

Op{to-prifaten e faktot deka monetarnata politika e naj~esto navremen i 

mo}en kontracikli~en instrument vo uslovi na krizi ili golemi padovi na 
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proizvodstvoto, dodeka fiskalnata politika dava mal stimul i toa naj~esto 

malku zadocnet. Isto taka, postoi gledi{te deka centralnite banki ja 

prilagoduvaat monetarnata politika simetri~no vo tekot na eden ciklus, a 

nositelite na fiskalnata politika reagiraat asimetri~no, odnosno, ja 

relaksiraat politikata vo uslovi na krizi i padovi, no ne ja zategaat dovolno i 

navreme vo uslovi na ekonomska ekspanzija. Kako odgovor na krizata, pove}eto 

centralni banki vo svetot drasti~no gi namalija svoite referentni kamatni 

stapki i prezedoa drugi nevoobi~aeni merki za zgolemuvawe na likvidnosta i 

kreditite dostapni za finansiskite institucii. 

 

Vo zemji so nedovolno liberalizirani kapitalni tekovi, fiskalnite 

stimulacii imaa odredeni pozitivni efekti kon zgolemuvawe na doma{nata 

pobaruva~ka, pri {to monetarnata politika se prilagoduva so sterilizirawe 

na vi{okot pobaruva~ka. Isto taka, re`imot na fleksibilen devizen kurs, 

generalno, pove}e go pomaga pobrziot rast na proizvodstvoto i izlezot od kriza 

za razlika od re`imot na fiksen devizen kurs, duri i vo ekonomii kade {to 

re`imot na fiksen devizen kurs poka`uva podobri rezultati vrz ekonomskiot 

rast vo godinite na ekspanzija na ekonomijata.   

 

Nesoodvetna kombinacija na politikite, ili politiki koi ne se vodat spored 

nivnite komparativni prednosti, mo`e da bidat destabilizira~ki, pritoa 

spre~uvaj}i gi naporite za postignuvawe istovremena vnatre{na i nadvore{na 

ramnote`a. Pri~ini za nekoordiniranost na politikite se toa {to nositelite 

na fiskalnata i monetarnata politika mo`e da imaat razli~ni celi, razli~ni 

proekcii za verojatnite rezultati bez promeni vo politikite, i razli~ni 

mislewa za verojatnite efekti od primenetite merki na politikite vrz 

ekonomijata. Primer za perfektna koordinacija na politikite e finansiskoto 

programirawe. 

 

Instrumentite na monetarnata politika treba da bidat dizajnirani taka {to 

ovozmo`uvaat efikasna realizacija pred s#, na operativnite targeti. 

Generalno, mnogu e zna~ajno tie da ne go naru{uvaat finansiskiot pazar. Tokmu 

ovaa fundamentalna pri~ina pridonese za napu{tawe na direktnite 

instrumenti na monetarna politika koi imaa distorzira~ki karakter, kako {to 
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se direktnite i selektivni krediti, gorni granici na kamatnite stapki i 

kvantitativni restrikcii na bankarskite operacii, i preminuvawe kon 

indirektni instrumenti kako operacii na otvoren pazar, mehanizam na 

raspolo`liv kredit i politika na zadol`itelna rezerva.  

 

Pri ocenuvawe na monetarnata politika zna~ajno e da se priznaat monetarnite 

implikacii na fiskalnite deficiti. Na edna zemja so ekspanzivna fiskalna 

politika, {to vo prevod bi zna~elo zna~itelen deficit na dr`avniot sektor, 

duri i vo uslovi na potencijalno proizvodstvo ili polna vrabotenost, }e $ bide 

potrebno finansirawe na buxetot, {to }e podrazbere ili povisoki kamatni 

stapki ili pobrz monetaren rast, vo zavisnost od toa kako se finansira 

buxetskiot deficit. Vo vakvi uslovi monetarnite vlasti koi nastojuvaat da ja 

reduciraat inflacijata i da go namalat deficitot vo tekovnata smetka }e treba 

da vodat u{te porestriktivna monetarna politika otkolku {to normalno bi 

bilo potrebno za da ja smirat agregatnata pobaruva~ka i da go zabavat rastot na 

monetarnite agregati.  

 

Ako odgovornosta pred javnosta se smeta za glavna cel na informativnata 

politika na centralnata banka, ona {to e zna~ajno e informacijata koja $ 

ovozmo`uva na javnosta da oceni ex post ili ex ante dali centralnata banka e 

sposobna da go ostvari nejziniot target. Vo nastojuvaweto da se ostvari 

stabilnost na cenite, monetarnite vlasti koristat razli~na monetarna 

strategija, {to zavisi od institucionalnite, strukturnite i drugi 

karakteristiki na ekonomiite. Vo posledno vreme s# pove}e doa|a do 

zamenuvawe na monetarniot target so target na inflacijata i koristewe na 

kamatnite stapki. 

 

Pri izborot na intermedijaren target monetarnata vlast treba da vnimava toj 

da mo`e lesno da se kontrolira so operativniot target i da postoi tesna vrska 

me|u intermedijarniot target i krajnata cel. Centralnite banki ne mo`at da 

dejstvuvaat kompletno spored nivnata diskrecija. Nekakvi nasoki ili pravila 

se su{tinski za dobro vodena politika. Sepak, s# u{te e nejasno dali pravilata 

i diskrecionite odluki se zaemno isklu~ivi. Kone~no, mnogumina denes se 

soglasuvaat deka bilo koj re`im {to se bazira vrz pravila dozvoluva odredena 
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doza na diskrecija. Kolku podobro se definirani pravilata tolku poefektivno 

i pravno izdr`ano mo`e da se primenat diskrecionite politiki. 

 

Na~inot na vodewe na monetarnata politika vlijae vrz alokacija na resursite 

vo ekonomijata. Mnogu od problemite koi nastanuvaat zaradi rastriktivna 

monetarna politika ne se rezultat na visoki kamatni stapki tuku na 

brzoraste~ki kamatni stapki. Dokolku centralnata banka go kontrolira rastot 

na pari~nata masa i go dr`i vo soglasnost so celite za nivoto na inflacija, bi 

se izbegnale situacii na naglo menuvawe na kamatnite stapki, koe ima 

destabilizira~ki efekti vrz finansiskiot sektor i vrz realniot sektor od 

ekonomijata. Od isklu~itelno zna~ewe za finansiskite pazari e stabilnosta i 

predvidlivosta na monetarnata politika. 

 

Kreditnata alokacija na resursite bazirana vrz odluki na dr`avata ne e 

poefikasna od odlukite na pazarot. Sistemot na kreditna alokacija bi mo`el 

da ima nekoi efekti na kratok rok, no toj na dolg rok e neefikasen. Kreditnata 

alokacija ja namaluva efikasnosta na finansiskiot sistem, {to doveduva do pad 

na intermedijacijata pod nejzinoto optimalno nivo. 

 

Empiriskite analizi poka`uvaat deka so promena na kamatnite stapki nagore 

malku e verojatno deka potro{uva~kata }e se namali vo ista proporcija kako i 

investiciite. Isto taka, restriktivnata monetarna politika na kratok rok ja 

pravi distribucijata na dohodot pomalku ednakva. Ona za {to treba da se vodi 

smetka e raspredelbata na dohodot da bide {to e mo`no poramnomerna na podolg 

rok, a ne toa da se nastojuva da se postigne sekoja godina. Ottuka, realnite 

kamatni stapki vo prosek na dolg rok mo`e da bidat niski, no vo nekoi godini 

tie }e se zgolemuvaat za potrebite na zategawe na monetarnata politika. Vo toj 

slu~aj raspredelbata na dohodot mnogu }e zavisi kakva fiskalna politika se 

implementira.  

 

Eden od klu~nite elementi za vodewe efektivna monetarna politika e efikasen 

mehanizam za transmisija preku koj monetarnata politika vlijae vrz 

agregatnata pobaruva~ka. Prirodata, brzinata i intenzitetot na transmisija od 

varijablite koi se pod direktna kontrola na centralnata banka kon onie 
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varijabli koi najdirektno vlijaat vrz uslovite vo nefinansiskiot sektor, kako 

{to se kamatni stapki na krediti, na depoziti, cena na aktiva, ja determiniraat 

ne samo vkupnata efektivnost na monetarnata politika tuku i vidot na 

instrumentite koi mo`at efektivno da se koristat. 

 

Najupotrebuvan kanal na transmisija e onoj preku kamatnite stapki, koga 

promenite vo monetarnata politika predizvikuvaat promeni vo op{toto nivo 

na kamatni stapki vo ekonomijata, a tie od svoja strana vlijaat vrz op{toto 

nivo na apsorpcija preku nivnite efekti vrz pobaruva~kata za krediti i vrz 

raspolo`liviot dohod na baratelite i davatelite na krediti. Promenite vo 

kamatnite stapki gi menuvaat marginalnite tro{oci na pozajmuvawe, {to 

doveduva do promeni vo investiciite i {tedeweto i do varijacii vo agregatnata 

pobaruva~ka. Povrzan so ova e kanalot na transmisija preku koli~inata na 

krediti, koj e pod silno vlijanie na kvalitetot na bankarskata aktiva. Pokraj 

toa, merkite na monetarnata politika se prenesuvaat do realnata ekonomija i 

preku cenite na aktivata, o~ekuvawata (objasneti so Filipsovata kriva) i 

devizniot kurs. Ovoj posledniov kanal ne funkcionira vo uslovi na fiksen 

kurs, a fukcionira podobro vo otvoreni ekonomii so golema mobilnost na 

kapitalot i razvien devizen pazar.  

 

Politikata na devizen kurs igra zna~ajna uloga vo promovirawe konkurentnost 

i odr`liva pozicija na tekovnata smetka preku sledewe na realniot devizen 

kurs koj e konzistenten so nadvore{niot ekvilibrium. Na soodvetno nivo na 

realen devizen kurs edna zemja mo`e da gi finansira pla}awata za stoki i 

uslugi so prihodite od izvoz na stoki i uslugi, o~ekuvanite kapitalni prilivi 

i, dokolku e potrebno, privremeno namaluvawe na deviznite rezervi na na~in 

koj nema da predizvika drasti~na promena na monetarnata politika. Odlukata 

za prilagoduvawe na devizniot kurs naj~esto se kombinira so zategnuvawe na 

monetarnata i fiskalnata politika kako del od poseopfatna programa za 

prilagoduvawe koja sodr`i merki za namaluvawe i preraspredeluvawe na 

rashodite. 

 

Primarniot efekt na fiskalnata politika na kratok rok e vrz agregatnata 

pobaruva~ka za stoki i uslugi, dodeka na dolg rok taa isto taka vlijae vrz 
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{tedeweto, investiciite i rastot na bruto doma{niot proizvod. Pritoa, 

agregatnata pobaruva~ka mo`e da se menuva pod vlijanie na efektot na 

multiplikacija ili efektot na istisnuvawe. Stepenot na istisnuvawe zavisi od 

~uvstvitelnosta na investiciite na promenite vo kamatnite stapki, 

pobaruva~kata za pari i monetarnata politika, cenovnata fleksibilnost i 

otvorenosta na ekonomijata i re`imot na devizen kurs.  

 

Efektite od fiskalnata politika na stranata na ponudata naj~esto imaat 

kratkoro~ni posledici na stranata na pobaruva~kata zaradi o~ekuvawata deka 

rastot na dolg rok }e bide pogolem. Dokolku fiskalnata ekspanzija e izvr{ena 

preku namaluvawe na danocite i zgolemuvawe na rashodite koi se povolni za 

ponudata, toa }e odi vo nasoka na zgolemuvawe na fiskalnite multiplikatori.   

 

Ekspanzivnata fiskalna politika vo uslovi na fiksen devizen kurs mo`e da 

dovede do platno-bilansni krizi, {to naj~esto rezultiraat so napu{tawe na 

fiksniot kurs. Me|utoa, percepciite na investitorite za idnata fiskalna 

politika, odnosno samiot strav od i o~ekuvawata za nastanuvawe kriza, ja 

pravat krizata samoispolnuva~ka. Ovoj koncept na samoispolnuva~ka kriza s# 

pove}e e prisuten vo debatite okolu dol`ni~kata kriza vo EU, koja se pretvori 

i vo valutna kriza i go zagrozuva postoeweto na evroto. 

 

Fiskalnata politika treba da bide avtomatska, transparentna, kredibilna i 

mora da gi po~ituva pravilata. Vrskata me|u fiskalnata i monetarnata 

politika se ostvaruva preku faktot {to fiskalnata politika ja determinira 

pobaruva~kata na dr`avata za finansirawe od bankarskiot sektor, koja od svoja 

strana vlijae vrz formiraweto na vkupnite doma{ni krediti, t.e. neto 

doma{nata aktiva, pritoa ignoriraj}i gi ostanatite stavki neto, kako i vrz 

pari~nata masa. Zgolemenoto buxetsko finansirawe od strana na monetarnite 

vlasti bara pogolema monetarna ekspanzija osven vo slu~aj koga doa|a do 

kratewe na kreditite kon privatniot sektor ili namaluvawe na rezervite {to, 

pak, reflektira poslaba pozicija vo platniot bilans. 

 

Vo vreme na finansiski krizi fiskalnata politika igra klu~na uloga vo 

odgovorot na vladata na takvite krizi. Monetarnata politika ne e efikasna 
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dokolku kamatnite stapki ne mo`at da se namalat bez pritoa da se pottikne 

inflacijata. Ulogata na fiskalnata politika vrz ekonomskiot rast zavisi od 

strukturata na buxetskite rashodi, na~inot na finansirawe na deficitot i 

vremetraeweto na fiskalnata konsolidacija. Porast na tro{ocite za plati i 

nadomestoci ima negativen efekt vrz rastot, dodeka zgolemuvaweto na 

tro{ocite za stoki i uslugi i osobeno kapitalni investicii ima tendecija da ja 

stimulira stapkata na rast. Op{to doka`ano e deka pregolemoto doma{noto 

zadol`uvawe kako na~in na finansirawe go ograni~uva rastot, bidej}i se 

iscrpuva doma{nata akumulacija koja bi se upotrebila produktivno za 

pottiknuvawe na rastot. Podolgotrajnata fiskalna konsolidacija vospostavuva 

podolgoro~na ramnote`a i ja zgolemuva doverbata na investitorite.  

 

Efikasna fiskalna politika e onaa koja uspeva asimetri~no da go koristi 

dejstvoto na avtomatskite stabilizatori vo delovnite ciklusi. Dokolku 

vladite dozvoluvaat avtomatskite fiskalni stabilizatori celosno da deluvaat 

pri vleguvaweto na ekonomijata vo recesija no, isto taka, ne uspevaat da se 

vozdr`at od tro{ewe vo uslovi na zgolemeni prihodi pri ekspanzija, 

stabilizatorite mo`e neramnomerno da deluvaat i da gi favoriziraat 

poslabite buxetski pozicii. Krajniot rezultat mo`e da bide zgolemen javen 

dolg vo tekot na periodi na cikli~ni pote{kotii koi ne se soodvetno 

neutralizirani koga ekonomskata aktivnost }e se zgolemi, a ekonomijata 

zajakne. 

 

S# pove}e vladi vo svetot pri vodeweto transparentna fiskalna politika se 

baziraat vrz odredeni prifateni fiskalni pravila. Postojat, glavno, tri grupi 

fiskalni pravila, no najrasprostraneto e praviloto na ograni~uvawe na 

buxetskiot deficit kako soodnos so bruto doma{niot proizvod. Se poka`alo 

deka politikite bazirani vrz pravila se superiorni vo odnos na diskrecionite 

politiki, koi se nepostojani i tendecijata na vladite e da gi napu{taat 

prethodno najavenite obvrski i da pribegnuvaat kon diskrecioni odluki. Dobro 

dizajnirani i soodvetno implementirani fiskalni pravila sozdavaat uslovi za 

depolitizirana fiskalna politika, pri {to samo relativnite prioriteti za 

tro{ewe i dano~nata struktura se predmet na zakonska, javna ili parlamentarna 

debata, no ne i buxetskoto saldo koe e prethodno definirano so pravila.  
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Fiskalnata politika ne e odr`liva dokolku sega{nata i idnata fiskalna 

pozicija rezultiraat so postojan i brz rast na javniot dolg izrazen kako procent 

od bruto doma{niot proizvod. Konceptot na primaren ili nekamaten buxetski 

deficit/suficit precizno gi meri efektite od tekovnata diskreciona 

fiskalna politika. Politikata za upravuvawe so javniot dolg treba da obezbedi 

dolgoro~na odr`livost na stabilni stapki na rast i stabilno nivo na javen 

dolg. Solidna struktura na dolgot ovozmo`uva namalena izlo`enost na valutni 

i kursni rizici. Postoewe razvien likviden pazar za doma{niot dolg celosno ja 

eliminira ili zna~itelno ja namaluva potrebata za monetizacija na fiskalniot 

deficit i gi namaluva tro{ocite na vladata pri pozajmuvawe sredstva. 

 

Enormniot rast na javniot dolg pokraj predizvikuvaweto nelikvidnost i 

nesolventnost, vlijae i vrz bruto doma{niot proizvod preku isklu~uvawe na 

zemjite dol`ni~ki od tekovite na me|unarodnite pazari na kapital, zgolemeni 

tro{oci za zadol`uvawe i zna~itelno namaluvawe na bilateralnata trgovija. 

Kako nadopolnuvawe na ovie direktni kanali, dol`ni~kite krizi mo`e da 

vlijaat vrz bruto doma{niot proizvod i indirektno so predizvikuvawe 

bankarski  i valutni krizi, kako i preku doma{ni kanali kako {to e 

namaluvawe na potro{uva~kata i investiciite ili pad na vkupnata 

produktivnost na faktorite za proizvodstvo. 

 

Analizata na globalnata finansiska kriza koja go pogodi svetot vo 2007 godina 

uka`uva na toa deka, i pokraj maksimalnata anga`iranost, ulogata na  

monetarnata politika e limitirana od nultoto nivo do koe mo`e da se spu{tat 

kamatnite stapki. Privatniot sektor se vozdr`uva od investirawe i ne reagira 

na poniskite kamatni stapki. Ona {to pove}eto vladi vo razvienite zemji, pa i 

vo zemjite, vo razvoj go napravija za da ja spasat ekonomijata e obezbeduvawe 

fiskalni stimulacii vo klu~ni sektori. 

 

Iskustvata za efikasnosta na fiskalnata politika vo zemjite vo razvoj se 

me{ani. Impulsite od avtomatskite stabilizatori se slabi i sozdavaat prostor 

za diskrecioni odluki namesto fiskalni pravila, a isto taka, se zabele`uva 
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pojava na procikli~nost, t.e. javnite rashodi imaat tendencija da se zgolemuvaat 

vo periodi na ekonomski rast, a da opa|aat za vreme na recesii.  

 

Interakcijata me|u monetarnite i fiskalnite vlasti e povrzana so 

finansiraweto na buxetskiot deficit i posledicite od toa vrz rakovodeweto 

so monetarnata politika. Ekspanzivna fiskalna politika ja zgolemuva 

agregatnata pobaruva~ka i vlijae vo nasoka na rast na inflacijata. Od druga 

strana, aktivnosta na monetarnata politika vlijae vrz sposobnosta na vladata 

da go finansira buxetskiot deficit preku vlijanie vrz tro{ocite na 

servisirawe na dolgot i preku limitirawe ili zgolemuvawe na dostapnite 

izvori za finansirawe.  

 

Nepovolnite makroekonomski performansi na makedonskata ekonomija vedna{ 

po osamostojuvaweto jasno ja nametnaa potrebata od prifa}awe na edna 

po{iroka programa za stabilizacija, koja podrazbira{e vklu~uvawe radikalni 

merki na restriktivna monetarna i fiskalna politika. Celta be{e da se 

vospostavi ekonomska stabilnost, no Vladata na Republika Makedonija ne 

sekoga{ ima{e jasna platforma kako toa da se postigne vo tie rani godini od 

tranzicijata, taka {to taa vo golema merka be{e neuspe{na. 

 

Pokraj inflatornoto finansirawe na tranzicijata i soo~uvaweto so golemite 

nefunkcionalni krediti od socijalizmot, postoe{e golema nekoordiniranost, 

pa duri i konflikt me|u Narodnata banka na Republika Makedonija, kako 

nositel na monetarnata politika, i Vladata, kako nositel na fiskalnata 

politika. So ogled na faktot {to po~etnata kriza ima{e zna~itelna monetarna 

komponenta, zaklu~okot e deka monetarnata politika ne be{e najsoodvetno 

vodena.  

 

Sepak, najslabiot del od stabilizacijata be{e fiskalnata politika. Buxetot ne 

gi podmiri prezemenite obvrski sprema bankite i postojano akumulira{e 

neizmireni dostasani obvrski i parafiskalni deficiti. Deficitite vo toj 

period se pokrivaa so indirektno zadol`uvawe kaj monetarnata vlast, {to ja 

vlo{uva{e sostojbata na ekonomskite subjekti - korisnici na buxetski 

sredstva. Deviznite rezervi se finansiraa so monetarna emisija. 
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Empiriskite istra`uvawa potvrduvaat deka cenovnata stabilnost e najdobra 

osnovna dolgoro~na cel na NBRM, koja e utvrdena i so zakon. Za ostvaruvawe na 

takvata cel imperativno se nametnuva potrebata od soodvetna usoglasenost me|u 

monetarnata i fiskalnata politika. Imeno, stabilnosta na cenite pretstavuva 

ramka koja go determinira dejstvoto na fiskalnata politika. Sekoga{ koga ne 

postoi fakti~ka ramnote`a i usoglasenost me|u monetarnata i fiskalnata 

politika doa|a do inicirawe na spiralata plati - ceni - devizen kurs, so 

destabilizirawe na ekonomijata.  

 

NBRM e nezavisna vo sproveduvaweto na monetarnata politika. Imeno, taa e 

slobodna vo izborot na instrumentite so koi }e ja ostvaruva monetarnata 

politika za postignuvawe na proektiranite celi. Pritoa, NBRM ne spa|a vo 

redot na centralnite banki koi sami gi izbiraat i definiraat svoite krajni 

celi. Toa go pravi Parlamentot na Republika Makedonija za sekoja godina na 

krajot na prethodnata godina, na predlog na NBRM, a vrz baza na proekcijata na 

monetarnata politika podgotvena od strana na NBRM. So toa, vo praktikata se 

javuva podelba na odgovornosta za monetarnata politika me|u zakonodavnata 

vlast i NBRM.  

 

I pokraj toa {to vo uslovi na visoka valutna supstitucija i sproveduvawe na 

krupni ekonomski reformi pobaruva~kata za pari vo Republika Makedonija 

be{e nestabilna, NBRM od monetarnoto osamostojuvawe do septemvri 1995 

godina primenuva{e strategija na monetarno targetirawe, pri {to osnoven 

agregat koj se targetira{e bea primarnite pari. Vo toj period kontrolata vrz 

pari~nata masa direktno be{e naso~ena kon ostvaruvawe na cenovnata 

stabilnost, a devizniot kurs be{e indikator za optimalnosta na monetarnata 

politika. Sepak, nedovolnata uspe{nost na vakvata monetarna strategija za 

obezbeduvawe na ekonomski rast, i osobeno za kontrolirawe na inflacijata i 

nejzino doveduvawe vo ednocifreni golemini, ja nametna potrebata od 

napu{tawe na strategijata na monetarno targetirawe. 

 

Od oktomvri 1995 godina, kako monetarna strategija za ostvaruvawe na 

stabilnosta na cenite, NBRM koristi strategija na targetirawe na devizniot 
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kurs. Eksplicitnoto odreduvawe na devizniot kurs za osnovna intermedijarna 

cel na monetarnata politika zna~e{e promena na kombinacijata me|u pari~nata 

masa i devizniot kurs. Taka, porastot na pari~nata masa se transformira vo 

instrument preku koj direktno se ostvaruva stabilnosta na devizniot kurs, a 

indirektno i stabilnosta na cenite. Vo takvi uslovi, monetarnata ponuda e 

endogena varijabla ~ie dvi`ewe e determinirano od potrebata za odr`uvawe na 

stabilen devizen kurs na denarot.  

 

Iskustvoto i analizite na efektite od svetskata ekonomska kriza vrz 

makedonskata ekonomija poka`aa deka vo momentot fiksniot kurs najdobro $ 

slu`i na monetarnata politika vo ostvaruvawe na nejzinata krajna cel - 

cenovnata stabilnost, i kako nominalno sidro ovozmo`uva predvidliva delovna 

klima i dolgoro~nost na delovnite odluki. 

 

Narodna banka na Republika Makedonija, kako i ostanatite centralni banki od 

Isto~na i Centralna Evropa vo dosega{niot period koriste{e kombinacija na 

direktni i indirektni instrumenti na monetarno regulirawe. Izborot na 

instrumentite na monetarno regulirawe vo po~etnite godini od tranzicijata 

be{e ograni~en vo golema merka od stepenot na razvienosta na finansiskite 

instrumenti i institucii. Denes, taa isklu~ivo se potpira vrz indirektni, 

pazarni instrumenti.  

 

Vo Makedonija cenata na kreditite i kamatniot raspon dolgo se odr`uvaa na 

relativno visoko nivo, ograni~uvaj}i go pristapot do kapital i dejstvuvaj}i vo 

nasoka na inhibirawe na ekonomskiot rast. Sepak, vo poslednite nekolku 

godini se zabele`uva trend na namaluvawe na aktivnite kamatni stapki i 

stesnuvawe na kamatnite rasponi. Faktorite {to gi determiniraat dvi`eweto 

na kamatnite stapki i kamatnite rasponi vo Makedonija gi vklu~uvaat niskoto 

nivo na {tedewe, niskata ponuda na krediti vo odnos na pobaruva~kata, 

nedovolna konkurencija vo bankarskiot sektor, nezadovolitelnata efikasnost i 

profitabilnost na bankite i slabiot kvalitet na kreditnite portfolija. 

Poniskite bankarski kamatni stapki ne dovedoa do zna~itelno zgolemuvawe na 

investiciite. 
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Realniot bruto doma{en proizvod reagira mnogu bavno na porastot na 

pari~nata masa i go dostignuva maksimumot za ~etiri do pet periodi. Potoa vo 

tek na slednite ~etiri periodi realniot BDP se vra}a na svoeto inicijalno 

nivo, {to uka`uva deka pari~nata masa ne vlijae permanentno vrz realniot 

BDP. Nasproti toa, empiriski e doka`ano deka pari~nata masa vlijae 

permanentno vrz nivoto na cenite, odnosno vrz inflacijata vo Republika 

Makedonija, koi re~isi vedna{ reagiraat na promenite na pari~nata masa i 

efektite od takvite promeni se dolgotrajni.  

 

Istovremeno, zaklu~okot e deka ekspanziven fiskalen {ok od zgolemuvawe na 

primarniot buxetski deficit od 1 procenten poen, nema zna~ajno vlijanie vrz 

realniot BDP. Nekakvo slabo vlijanie se manifestira samo vo tek na dva 

meseca, po {to efektot is~eznuva. Imeno, monetarnata politika gi 

neutralizira efektite od promenata na fiskalnata politika s# dotoga{ dodeka 

takvite efekti ne is~eznat. Po pravilo, ekspanzivnata fiskalna politika vo 

Makedonija e prosledena so restriktivna monetarna politika. 

 

Dosega{noto funkcionirawe na finansiskiot pazar uka`uva na ote`nat prenos 

na monetarnite signali do bankarskite kamatni stapki i do realnata ekonomija. 

Toa e zaradi postoeweto permanenten strukturen vi{ok likvidni sredstva kaj 

bankite, koi svojot vi{ok likvidnost go plasiraat kaj NBRM ili kupuvaat 

dr`avni zapisi. Drugi pri~ini se neefikasnosta i visokite tro{oci na 

bankarskoto rabotewe, koi gi stavaat vo disproporcija kamatnite stapki na 

bakite so referentnata kamatna stapka na NBRM, kako i slaboto korporativno 

upravuvawe na stranata na privatniot sektor, koj rezultira so nekvalitetni 

kreditni barawa i proekti. 

 

So prezemenite odlu~ni ~ekori za fiskalna konsolidacija od 1994 godina 

zapo~na periodot na t.n. monetarna dominacija, ili Rikardov re`im, kade 

monetarnata politika be{e fokusirana na cenovnata stabilnost, a fiskalnata 

politika se prilagoduva{e kon toa so {to go odr`uva{e primarnoto buxetsko 

saldo kako endogena varijabla na nivo koe ovozmo`uva fiskalna solventnost. 

Periodot po 2002 godina se karakterizira so dominacija na fiskalnata 

politika vo odnos na monetarnata. Vo uslovi na visoko restriktivna fiskalna 
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politika, koja se vode{e vo periodot od 2003 do 2006 godina, monetarnata vlast 

odgovori pla{livo i so zadocnuvawe donesuva{e merki za nejzino olabavuvawe, 

{to rezultira{e so relativno slaba poddr{ka na ekonomskiot rast, iako 

bankarskiot sektor u`iva{e visoka likvidnost. 

 

Dano~niot sistem na Makedonija {to be{e vo primena do krajot na 1993 godina, 

so strukturata i so posebnite karakteristiki na danocite, so upotrebata na 

diferenciran dano~en tretman na oddelnite sektori i granki vo ekonomijata i 

so nekriti~ka zastapenost na dano~nite stimulacii i olesnuvawa, bitno 

otstapuva{e od osnovnite re{enija vo sovremenite dano~ni sistemi, a isto taka 

i od barawata na fiskalnata teorija vo pogled na efikasnosta, neutralnosta i 

transperentnosta.  

 

So reformiraweto na dano~niot sistem, toj stana potransparenten i sporedliv 

so sistemite na porazvienite ekonomii. Toa dovede do stabilizirawe na 

fiskalnata politika i izbegnuvawe na fiskalni krizi. Ponatamu, treba da se 

razmisluva za zakonsko regulirawe na fiskalni pravila vo Republika 

Makedonija, koi bi se odnesuvale na profilirawe na fiskalnata politika na 

sreden rok. Za da $ se vrati funkcijata na stabilizacija na fiskalnata 

politika, praviloto bi dozvoluvalo porelaksirana fiskalna politika vo 

periodi na slaba ekonomska aktivnost, no buxetskite deficiti da ne 

nadminuvaat 3% od BDP i da se namaluvaat vo periodite na ekspanzija 

prosledeni so zasileni inflatorni tendencii. Taka, na sreden rok vo prosek bi 

se realizirale vramnote`eni buxeti. 

 

Goleminata na buxetot, generalno, ne pretstavuva problem kolku {to debatata 

e, glavno, naso~ena kon nepovolnata struktura na vkupnite buxetski rashodi. 

Nasokata na Republika Makedonija treba da bide kon stavawe na fiskalnata 

politika vo funkcija na pomagawe i zabrzuvawe na ekonomskiot rast. Vo taa 

nasoka treba da se menuva strukturata na rashodite vo nasoka na pogolemi javni 

investicii, odnosno, kapitalni tro{ewa za smetka na tekovnite tro{ewa, 

osobeno za plati i nadomestoci. Nivoto na ostvareni kapitalni investicii e 

nisko za zemja vo razvoj koja pretendira da fati priklu~ok vo razvojot so 

ponaprednite zemji od Jugoisto~na Evropa, koi ve}e konvergiraa so stepenot na 
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razvienost i se priklu~ija vo Evropskata unija. Pogolemata aktivnost vo 

sferata na javni investicii pottiknuva~ki }e deluva i vrz privatnite 

investicii. Nasokata za podobro strukturirawe i iskoristuvawe na sobranite 

prihodi e reforma na neefikasnata i predimenzionirana javna administracija.  

 

Rizikot od neispolnuvawe na obvrskite na dr`avata dosega ne se 

materijalizira{e vo enormno visoki buxetski debalansi, {to dava za pravo da 

se zaklu~i deka fiskalnata politika, generalno, e kredibilna i stabilna. Vo 

uslovi na re`im na fiksen devizen kurs i ograni~ena liberaliziranost na 

kapitalnata smetka, mobilnosta na kapitalot vo makedonskata ekonomija e 

mnogu niska. Pri niska mobilnost na kapitalot kakva {to postoi vo 

makedonskata ekonomija, ekspanzivnata fiskalna politika go pottiknuva 

uvozot i kreira deficit vo tekovnata smetka od platniot bilans, vr{ej}i 

pritisok za deprecijacija na devizniot kurs na denarot.  

 

Tokmu zaradi karakterot na re`imot na devizen kurs i izbranata strategija za 

negovo targetirawe makedonskata ekonomija ima osobeno naglasena potreba od 

koordinirawe na aktivnostite na monetarnata so onie na fiskalnata politika. 

Dosega{noto iskustvo poka`a deka pogolemoto tro{ewe na fiskalnite vlasti 

sekoga{ doveduva do pritisoci na devizniot pazar, {to uslovuva 

porestriktivna monetarna i devizna politika vo nasoka na odbrana na 

targetiraniot devizen kurs. Faktot {to fiskalnata politika e, generalno, 

disciplinirana, osobeno vo poslednive nekolku godini, ovozmo`i 

porelaksirana monetarna politika i stabilizirawe na nivoto na devizni 

rezervi na dr`avata.  

 

Fiskalnata politika, s# do voveduvaweto na instrumentot dr`avni zapisi vo 

2004 godina, nema{e direktno vlijanie vrz kamatnata politika i kamatnite 

stapki vo ekonomijata. Do toj period, vlijanieto be{e samo indirektno, vo onaa 

merka vo koja odnesuvaweto na fiskalnata politika go determinira{e 

odnesuvaweto na monetarnata politika vo ispolnuvaweto na zaedni~kite 

makroekonomski celi. Isto taka, fiskalnata politika nema golemo vlijanie 

vrz dolgoro~nite kamatni stapki zaradi karakterot na pazarot na obvrznici.  
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Odredeno istisnuvawe na privatniot sektor dr`avata vr{e{e preku kamatnite 

stapki so svojata politika na zadol`uvawe vo 2009 godina. Pritoa, ne se vr{e{e 

istisnuvawe na privatnite investicii preku mehanizmot na devizen kurs, so 

ogled na toa {to monetarnata politika ne dozvoluva prilivot na kapital da 

dovede do realna aprecijacija na devizniot kurs, i istata zastanuva vo odbrana 

na paritetot na kursot so neto-otkup na stranska valuta na devizniot pazar. 

 

Istisnuvaweto na privatniot sektor koe go vr{i dr`avata preku kamatnite 

stapki na instrumentot aukcii na dr`avni zapisi bi se namalilo so razvoj na 

sekundaren pazar na dr`avni hartii od vrednost. Toa bi dovelo do zgolemeno 

trguvawe so dr`avnite hartii od vrednost {to }e vlijae vo pravec na 

namaluvawe na nivnata cena - kamatnata stapka. Za`ivuvaweto na sekundaren 

pazar na hartii od vrednost }e vlijae pottiknuva~ki i vrz institucionalnite 

investitori, kako investicionite fondovi, penziskite fondovi i sli~no, koi 

vo nedostig na takov pazar najgolemiot del od pribranite sredstva vo momentov 

go plasiraat vo dr`avni i blagajni~ki zapisi. 

 

Vrz osnova na izvr{enite simulacii i analizi, mo`eme da zaklu~ime deka 

dolgot na centralnata vlada, kako relevantna merka za javniot dolg vo 

Republika Makedonija, vo momentov e na relativno nisko i prifatlivo nivo. 

Sepak, negovata dinamika na rast vo periodot od 2009 - 2011 godina zagri`uva so 

ogled na toa {to toj se zgolemi za 7,6 procentni poeni. Takvata dinamika na rast 

e neodr`liva duri i na sreden rok so ogled na visokite primarni fiskalni 

deficiti koi se ostvaruvaa.  

 

Analizata na fiskalnata odr`livost poka`uva deka taa bi se zadr`ala so 

ostvaruvawe primaren buxetski deficit od 0,5% - 0,6% od BDP vo eden podolg 

period, vo simulacijata do 2030 godina. Pritoa, vo prvite nekolku godini po 

2011 godina do 2016 godina, potrebni se i pomali primarni fiskalni deficiti 

me|u 0,3% i 0,4% od BDP, a vo 2012 godina potrebno e da se realizira primaren 

buxetski suficit od 0,2% od BDP, za potoa od 2017 godina natamu da se 

ovozmo`i konvergencija kon primaren buxetski deficit od 0,5% od BDP. Pri 

kontinuirana deprecijacija na doma{nata valuta i zgolemuvawe na u~estvoto na 
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dolgot denominiran vo stranski valuti, dolgot rapidno bi se zgolemuval i bi 

bil poskap za odr`uvawe.   

 

Vodeweto fiskalna politika koja }e se bazira vrz ova nivo na primaren 

buxetski deficit e dovolno fleksibilna da ovozmo`i realizacija na 

investiciski aktivnosti vo infrastrukturni i drugi produktivni proekti, 

nema da sozdava pritisoci vrz devizniot kurs na doma{nata valuta, bi 

ovozmo`ila porelaksirana monetarna politika i bi go pottiknuvala 

ekonomskiot rast, pritoa zadr`uvaj}i ja fiskalnata disciplina i umerenoto 

nivo na zadol`enost na dr`avata. 

 

Makedonija relativno dobro se spravi so prvi~niot udar od krizata koj be{e 

naso~en vrz finansiskiot sektor. Fiksniot kurs go ograni~uva{e 

kontracikli~niot odgovor na monetarnata politika i taa edinstveno mo`e{e i 

be{e naso~ena samo kon odr`uvawe na nominalnoto sidro na postojnoto nivo. 

Paralelno so intervenciite na devizniot pazar, NBRM odgovori na 

pritisocite na devizniot pazar i so zategnuvawe na monetarnata politika. 

Me|utoa, vakvoto zategnuvawe na monetarnata politika vo Makedonija vo toj 

period be{e opravdano bidej}i bilansite na bankite bea vo dovolno dobra 

sostojba za da gi apsorbiraat vakvite merki na monetarnata vlast. 

 

Pri ograni~eno dejstvo na monetarnata politika, fiskalnata politika be{e 

taa koja ja ima{e vode~kata uloga vo spravuvaweto so ekonomskata kriza. 

Ograni~eniot prostor za vodewe kontracikli~na fiskalna politika i 

upotreba na diskrecioni fiskalni merki ja naso~i istata kon produktivni 

tro{ewa i potpirawe na dejstvoto na avtomatskite stabilizatori. Osnovnata 

strategija na Vladata be{e so zgolemeni javni investicii da ja pottikne 

doma{nata pobaruva~ka i, sledstveno, ponudata na privatniot sektor. 

 

Verojatno pogolemo olabavuvawe na monetarnata politika i ne mo`e da se 

o~ekuva vo uslovi koga s# u{te postojat realni rizici odnadvor. Naprotiv, 

dokolku nekoi od rizicite, kako {to se pogolemo namaluvawe na nadvore{nata 

pobaruva~ka, ote`nat pristap do finansirawe na stranskite pazari i 

vlo{uvawe na sostojbata vo platniot bilans, se materijaliziraat vo poostra 
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forma, duri mo`e da se o~ekuva i zategnuvawe na monetarnata politika vo 2013 

godina. Se ~ini deka vo dadenite uslovi, fiskalnata politika e dobro postavena 

so umeren proektiran buxetski deficit od 3,5% vo 2012 i 2013 godina i tamu ne 

mo`e da se o~ekuva natamo{no olabavuvawe i od aspekt na vnimavawe na 

sostojbata na javniot dolg. 

 

Mehanizmite na koordinacija me|u monetarnata i fiskalnata politika ne 

sekoga{ i vo sekoe vreme se praktikuvale podednakvo. Vo poslednava dekada, i 

osobeno poslednive tri godini, fiskalnata politika e dominantna i go 

odreduva odnesuvaweto na monetarnata politika, koja prezede akomodativna 

funkcija. Naj~esto, pri~ina za nekoordiniranost bilo fokusiraweto vrz 

ostvaruvawe na sopstvenite celi bez pritoa da se vodi smetka za posledicite 

vrz drugite makroekonomski politiki. Periodite na poslaba koordiniranost 

rezultirale so porast na kamatnite stapki, obeshrabruvawe na investiciite, 

zgolemuvawe na deficitot vo tekovnata smetka od platniot bilans, pritisok 

vrz devizniot kurs na doma{nata valuta, pad na nivoto na devizni rezervi kako 

odbranben mehanizam na monetarnata strategija i, kone~no, poniski stapki na 

rast na BDP. Vakvite predizvici sami po sebe istaknuvat kolkavo e zna~eweto 

i korista za makedonskata ekonomija od koordinirani makroekonomski 

politiki. Sepak, i pokraj nekoordiniranosta vo odredeni periodi, i dvete 

politiki, generalno, vodat smetka za odr`uvawe na dvata osnovni fundamenta 

na makroekonomskata stabilnost, stabilnosta na op{toto nivo na ceni i 

stabilnosta na doma{nata valuta. 
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Prilog 1 

 

 

Tabela 1.1 Dinamika na dolgot na centralnata vlada pri scenario so primarno 

saldo koe go stabilizira dolgot 

 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Tabela 1.2 Dinamika na dolgot na centralnata vlada pri scenario so prose~no 

istorisko primarno saldo od periodot 2001 - 2010 godina 

 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Tabela 1.3 Dinamika na dolgot na centralnata vlada pri scenario so 

targetirano nivo na dolg 

 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
d t+k 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2%
i w 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
i f 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
π 3,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
g 3,0% 2,4% 4,0% 4,0% 4,5% 4,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
a 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7%
ε 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ps -0,5% 0,2% -0,3% -0,3% -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
β 0,982 1,007 0,991 0,991 0,986 0,986 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
d t+k 28,2% 29,1% 29,5% 30,0% 30,2% 30,5% 30,7% 30,8% 30,9% 31,1% 31,2% 31,3% 31,5% 31,6% 31,7% 31,8% 31,9% 32,0% 32,1% 32,3%
i w 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
i f 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
π 3,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
g 3,0% 2,4% 4,0% 4,0% 4,5% 4,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
a 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7%
ε 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ps* -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7%
β 0,982 1,007 0,991 0,991 0,986 0,986 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
d t+k 28,2% 28,9% 29,5% 30,2% 30,8% 31,5% 32,1% 32,8% 33,4% 34,1% 34,7% 35,4% 36,0% 36,7% 37,3% 38,0% 38,6% 39,3% 39,9% 40,0%
i w 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
i f 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
π 3,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
g 3,0% 2,4% 4,0% 4,0% 4,5% 4,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
a 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7%
ε 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ps -0,5% 0,2% -0,3% -0,3% -0,4% -0,4% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,6% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7%
β 0,982 1,007 0,991 0,991 0,986 0,986 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982
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Tabela 1.4 Dinamika na dolgot na centralnata vlada pri scenario so proektiran 

primaren buxetski deficit od prose~niot vo periodot 2011 - 2013 godina 

 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Tabela 1.5  Dinamika na dolgot na centralnata vlada pri scenario so realna 

deprecijacija 

 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

  

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
d t+k 28,2% 29,8% 30,4% 31,5% 32,5% 33,5% 34,3% 35,1% 35,8% 36,6% 37,4% 38,1% 38,8% 39,5% 40,3% 41,0% 41,6% 42,3% 43,0% 43,6%
i w 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
i f 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
π 3,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
g 3,0% 2,4% 4,0% 4,0% 4,5% 4,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
a 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7%
ε 0,0% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

ps -1,8% -1,3% -0,8% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3% -1,3%
β 0,982 1,010 0,994 0,994 0,990 0,990 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
d t+k 28,2% 29,6% 31,5% 32,9% 34,2% 35,5% 36,7% 37,9% 39,2% 40,6% 42,1% 43,6% 45,2% 46,9% 48,6% 50,5% 52,4% 54,5% 56,7% 59,0%
i w 5,1% 5,1% 5,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
i f 6,1% 6,1% 6,1% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
π 3,9% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
g 3,0% 2,0% 2,0% 3,0% 4,0% 4,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
a 68,7% 69,7% 70,7% 71,7% 72,7% 73,7% 74,7% 75,7% 76,7% 77,7% 78,7% 79,7% 80,7% 81,7% 82,7% 83,7% 84,7% 85,7% 86,7% 87,7%
ε 0,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

ps -0,5% 0,2% -0,3% -0,3% -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5% -0,5%
β 0,982 1,055 1,056 1,036 1,027 1,028 1,019 1,020 1,021 1,022 1,023 1,024 1,025 1,026 1,027 1,028 1,029 1,029 1,030 1,031
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Prilog 2 

 

 

Tabela 2.1 Dinamika na javniot dolg pri scenario so primarno saldo koe go 

stabilizira dolgot 

 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Tabela 2.2 Dinamika na javniot dolg pri scenario so prose~no istorisko 

primarno saldo od periodot 2001 - 2010 godina 

 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Tabela 2.3 Dinamika na javniot dolg pri scenario so targetirano nivo na dolg 

spored Mastri{kiot kriterium 

 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
d t+k 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5% 35,5%
i w 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
i f 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
π 2,2% 3,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
g 1,8% 3,0% 2,4% 4,0% 4,0% 4,5% 4,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
a 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7%
ε 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ps 0,4% -0,6% 0,2% -0,3% -0,3% -0,5% -0,5% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7%
β 1,010 0,982 1,007 0,991 0,991 0,986 0,986 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
d t+k 35,5% 35,6% 36,5% 36,9% 37,2% 37,4% 37,6% 37,6% 37,6% 37,6% 37,7% 37,7% 37,7% 37,7% 37,7% 37,7% 37,7% 37,7% 37,7% 37,7% 37,7%
i w 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
i f 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
π 2,2% 3,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
g 1,8% 3,0% 2,4% 4,0% 4,0% 4,5% 4,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
a 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7%
ε 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ps* -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7%
β 1,010 0,982 1,007 0,991 0,991 0,986 0,986 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
d t+k 35,5% 36,8% 38,0% 39,3% 40,5% 41,8% 43,0% 44,3% 45,5% 46,8% 48,0% 49,3% 50,5% 51,8% 53,0% 54,3% 55,5% 56,8% 58,0% 59,3% 60,0%
i w 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
i f 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
π 2,2% 3,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
g 1,8% 3,0% 2,4% 4,0% 4,0% 4,5% 4,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
a 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7%
ε 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ps 0,4% -0,6% 0,2% -0,3% -0,4% -0,6% -0,6% -0,8% -0,8% -0,8% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,0% -1,1% -1,1%
β 1,010 0,982 1,007 0,991 0,991 0,986 0,986 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982 0,982
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Tabela 2.4 Dinamika na javniot dolg pri scenario so proektiran primaren 

buxetski deficit od prose~niot vo periodot 2010 - 2012 godina 

 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

Tabela 2.5  Dinamika na javniot dolg pri scenario so realna deprecijacija 

 

 
Izvor: Presmetki na avtorot 

 

 

 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
d t+k 35,5% 36,7% 38,3% 39,7% 41,1% 42,3% 43,5% 44,4% 45,3% 46,3% 47,2% 48,1% 48,9% 49,8% 50,7% 51,5% 52,3% 53,1% 53,9% 54,7% 55,5%
i w 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
i f 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
π 2,2% 3,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
g 1,8% 3,0% 2,4% 4,0% 4,0% 4,5% 4,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
a 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7% 68,7%
ε 0,0% 0,0% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

ps -1,7% -1,8% -1,3% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6%
β 1,010 0,982 1,010 0,994 0,994 0,990 0,990 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985 0,985

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
d t+k 35,5% 37,9% 39,8% 42,4% 44,3% 46,0% 47,8% 49,4% 51,1% 52,9% 54,8% 56,7% 58,8% 60,9% 63,2% 65,6% 68,1% 70,8% 73,6% 76,5% 79,7%
i w 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
i f 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
π 2,2% 3,9% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
g 1,8% 3,0% 2,0% 2,0% 3,0% 4,0% 4,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
a 68,7% 69,7% 70,7% 71,7% 72,7% 73,7% 74,7% 75,7% 76,7% 77,7% 78,7% 79,7% 80,7% 81,7% 82,7% 83,7% 84,7% 85,7% 86,7% 87,7% 88,7%
ε 0,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

ps 0,4% -0,6% 0,2% -0,3% -0,3% -0,5% -0,5% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7% -0,7%
β 1,010 1,050 1,056 1,057 1,037 1,028 1,029 1,020 1,021 1,022 1,023 1,024 1,025 1,026 1,027 1,028 1,029 1,029 1,030 1,031 1,032
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