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Voved 
Trudot e strukturiran vo dve nezavisni celini. Prviot del, ima cel da 

vospostavi metodologija za presmetka na nominalniot i realniot efektiven 
kurs  na makedonskiot denar. Pritoa, se koristi metodologijata na Bankata 
za Me|unarodni Poramnuvawa (BIS) od Bazel, [vajcarija, koja ja 
upotrebuva i Evropskata Centralna Banka. Vo vtoriot del, se vr{i 
korelaciona analiza pome|u efektivniot kurs i izvozot i uvozot.  

Presmetkite na efektivnite kursevi i korelacionata analiza se 
napraveni na mese~na baza za periodot januari 1994-dekemvri 2000 godina. 
Podatocite koi se koristeni vo presmetkite se od Dr`avniot zavod za 
statistika na Republika Makedonija, Narodnata banka na Republika 
Makedonija, Eurostat i MMF.  

 
1. Presmetka na nominalen i realen efektiven kurs na denarot 
Razvojot na konceptot na efektivni kursevi zapo~nuva po kolapsot na 

Breton Vuds sistemot na fiksni kursevi kon krajot na {eesetite godini od 
minatiot vek. Voveduvaweto na bilateralni fluktuira~ki kursevi na 
valutite go uslo`ni iska`uvaweto i sledeweto na vrednosta na valutite, 
poradi {to se nametna potrebata od konstrukcija na takanare~eni 
efektivni kursevi. Vrednosta na edna valuta izrazena kako ponderiran 
prosek od nejzinite bilateralni kursevi so najzna~ajnite trgovski partneri 
se narekuva Nominalen efektiven kurs (NEK). Vo ovoj slu~aj, poimot 
efektiven zna~i prose~en. Efektivniot kurs naj~esto se iska`uva kako 
indeksen broj koj go poka`uva prose~noto zgolemuvawe-apresijacija (indeks 
pod 100), ili prose~noto namaluvawe-depresijacija (indeks nad 100) na 
kursot. So deflacionirawe na NEK so soodvetni cenovni ili tro{kovni 
indeksi se dobiva Realen efektiven kurs (REK) koj e naj~esto koristen 
indikator za merewe na me|unarodnata cenovna i tro{kovna konkurentnost.  

Vo Republika Makedonija, oficijalniot devizen pazar zapo~na da 
funkcionira vo maj 1993 godina, a kursot na denarot be{e fluktuira~ki. Na 
po~etokot na 1994 godina, Makedonija otpo~na so sproveduvawe na aktivna 
makroekonomska politika vo sorabotka so MMF, pri {to kursot na denarot 
otprvin se koriste{e kako osnoven indikator na uspe{nosta na 
monetarnata politika, a ve}e od narednata godina zna~eweto na kursot se 
podigna so negovoto postavuvawe za osnovno sidro na makroekonomskata 
politika. Ottoga{, kursot na denarot e vrzan za germanskata marka1, a 
Centralnata banka vodi politika na upravuvan fluktuira~ki kurs na 
denarot, takanare~en “managed float” ili “dirty float”. Toa zna~i, deka so 
intervencii na Centralnata banka na devizniot pazar ne se dozvoluva 
nominalna apresijacija ili depresijacija na kursot na denarot vo odnos na 
germanskata marka {to se sveduva na de fakto fiksen kurs na denarot vo 
odnos na DEM. Me|utoa, formiraweto na kursot na denarot vo odnos na site 
ostanati valuti gi sledi bilateralnite fluktuacii na DEM vo odnos na tie 
kursevi. Pri vakva politika na kursot, edinstveno konstrukcijata na 

                                                 
1 Po voveduvaweto na evroto vo januari 1999 godina, kursot na denarot e vrzan za evroto. 
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efektivni kursevi na denarot mo`e da poka`e dali vrednosta na denarot 
apresira ili depresira i da í dade soodveten “feedback” na 
makroekonomskata politika.  

Konstrukcijata na REK za Republika Makedonija treba da ovozmo`i 
sledewe na promenite vo me|unarodnata cenovna konkurentnost na 
makedonskata ekonomija. Koga se zboruva za “konkurentnost” vo ovoj 
dokument se misli pred sî na promenata na relativnite ceni pome|u 
makedonskata ekonomija i najva`nite trgovski partneri. Me|utoa, ovoj 
koncept na “konkurentnost” ne gi zema vo predvid drugite aspekti na 
me|unarodnata konkurentnost kako {to se kvalitetot na proizvodite, 
inovaciite i fleksibilnosta na pazarot na rabotna sila.  

Pokraj op{tite NEK i REK, konstruirani se indeksi na efektivni 
kursevi za 22 najgolemi trgovski partneri i {est grupi na trgovski 
partneri: EU, OECD, Zemji kandidati za ~lenstvo vo EU, Zemji od 
porane{na SFRJ, Zemji od porane{en SSSR i Zemjite od Zapaden Balkan. 
Na toj na~in, se ovozmo`uva podlaboka analiza na promenite vo relativnite 
ceni vo odnos na sekoj trgovski partner oddelno, kako i vo odnos na ovie 
formalni ili neformalni ekonomski i teritorijalni grupacii.  

 
1.1. Metodologija 
Za konstrukcija na NEK osobeno se zna~ajni tri elementi: izbor na 

trgovskite partneri i nivnite valuti, opredeluvaweto na soodvetni 
ponderi na odbranite valuti, i bazniot period. Pokraj niv, za izrabotka na 
REK od golemo zna~ewe e izborot na soodveten deflator. Vo elaboriraweto 
na metodologijata za presmetka na efektivnite kursevi eksplicitno ili 
implicitno }e bidat obraboteni site ~etiri elementi.  

Za izbor na valutite koi }e se zemat predvid pri presmetkata na 
efektivnite kursevi i za opredeluvawe na ponderite, koristeni se 
podatocite za uvozot i izvozot na stoki od statistikata na nadvore{na 
trgovija za periodot 1997-1999 godina. Zemen e prosek od trigodi{en period 
za da se izbegne pristrasnosta koja mo`e da nastane pri koristewe na samo 
edna godina2. Uvozot na stoki e vrednuvan po CIF principot, dodeka 
izvoznite vrednosti se spored FOB principot.    

 
1.1.1. Izbor na trgovskite partneri 
Republika Makedonija ostvaruva nadvore{no-trgovska razmena so 

pove}e od 150 zemji od svetot od site kontinenti. Ova zna~i, deka promenata 
na efektivnite kursevi na denarot i konkurentnosta na makedonskata 
ekonomija mora da se meri vo odnos na golem broj trgovski partneri vo 
svetot. Me|utoa, so golem del od niv razmenata e incidentna ili e 
zanemarlivo niska. Za drugi, ima te{kotii da se obezbedi navremena i 
kvalitetna statistika. Zatoa, odlu~eno e vo presmetkite da se zemat predvid 

                                                 
2 Makedonskata ekonomija e podlo`na na ~esti eksterni {okovi koi ja iskrivuvaat 
strukturata na nejzinata nadvore{na trgovija vo poedini periodi. So zemawe na 
trigodi{en prosek se vr{i peglawe na baznite podatoci. 
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prvite 23 trgovski partneri na Republika Makedonija koi u~estvuvaat so 
91% vo vkupnata razmena na zemjata. Najgolemo u~estvo vo ovaa grupa na 
zemji ima Germanija so 16%, a najnisko ^e{kata Republika so 0.6%. 
Podocna, od prakti~ni pri~ini3 od ovaa grupa na trgovski partneri 
eliminirana e Bosna i Hercegovina (u~estvo od 0.9%) po {to site 
presmetki se raboteni vo odnos na 22 trgovski partneri. Site zemji se od 
Evropa osven SAD, {to poka`uva deka nadvore{no-trgovskata razmena na 
Republika Makedonija prete`no se odviva na stariot kontinent.  

Smetavme deka pokraj vkupnite NEK i REK, interesno e da se sledat 
promenite vo konkurentnosta na makedonskata ekonomija i vo odnos na 
pazarite na nekoi specifi~ni grupi na zemji. Zatoa, za analiti~ki potrebi 
gi konstruiravme slednite grupi na trgovski partneri na Republika 
Makedonija:  

⎯ EU so ponder od 45% - sostavena od Germanija, Holandija, Grcija, 
Italija, Francija, [vedska, Avstrija, Belgija i Velika Britanija; 

⎯ OECD so ponder od 64% - vo koja pokraj trgovskite partneri od EU, 
u{te se vklu~eni [vajcarija, SAD, Turcija, ^e{ka, Ungarija i 
Polska; 

⎯  Zemji kandidati za ~lenstvo vo EU so ponder od 15% - sostavena od 
Turcija, ^e{ka, Ungarija, Polska, Bugarija i Slovenija; 

⎯ Zemji od porane{na SFRJ so ponder od 24% - kade {to se opfateni, 
SR Jugoslavija, Hrvatska i Slovenija; 

⎯ Zemji od porane{en SSSR so ponder od 8% - sostavena od Rusija i 
Ukraina; 

⎯ Zemji od Zapadniot Balkan so ponder od 18% - kade {to se vklu~eni 
SR Jugoslavija, Hrvatska i Albanija. 

 
 
1.1.2. Ponderirawe 
Tri metodi na ponderirawe koi se zasnovani na trgovskata struktura se 

vo po{iroka upotreba vo svetot. Toa se metodot na bilateralna trgovija, 
metodot na globalna trgovija, i metodot na dvojno ponderirawe. Trite 
metodi trgnuvaat od nadvore{no-trgovskata razmena, no bilateralniot 
metod gi formira ponderite vrz osnova na u~estvoto na uvozot i izvozot vo 
oddelni zemji vo vkupnite uvoz i izvoz na zemjata za koja se presmetuvaat 
efektivnite kursevi. So toa, implicitno se pretpostavuva deka na sekoj 
izvozen pazar edinstveno doma{nite proizvoditeli í konkuriraat na 
zemjata izvoznik, celosno ignoriraj}i ja konkurencijata od treti zemji koi 
izvezuvaat na toj pazar. Pri primenata na metodot na globalna trgovija se 
pretpostavuva deka postoi samo eden svetski pazar na koj edinstveno 

                                                 
3 Vo Bosna i Hercegovina fakti~ki funkcioniraat dva posebni pazari, na Republika 
Srpska i na Federacijata BIH, za koi postojat posebni statistiki. Za golem del od 
periodot koj e obraboten vo ovoj dokument ne postojat statisti~ki indikatori za celata 
teritorija na Bosna i Hercegovina, a vo eden period funkcioniraa i dve razli~ni valuti. 
Od tie pri~ini, odlu~ivme da ja isklu~ime ovaa zemja od presmetkite.  
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izvoznicite si konkuriraat me|u sebe. Poradi taa pretpostavka, valutite na 
trgovskite partneri se ponderiraat spored nivnoto u~estvo vo svetskata 
trgovija. Tretiot, metod na dvojno ponderirawe inkorporira vo sebe 
elementi od prvite dva metodi. Toj trgnuva od bilateralnoto u~estvo na 
nadvore{nata trgovija so sekoj trgovski partner vo vkupnata nadvore{na 
trgovija na zemjata za koja se presmetuvaat efektivnite kursevi, a potoa, tie 
u~estva se koregiraat vrz osnova na zna~eweto {to sekoj trgovski partner 
go ima vo svetskata trgovija.  

Vrz osnova na ovie karakteristiki, kako i me|unarodnata praksa, 
odlu~ivme da go primenime metodot na dvojno ponderirawe koj go koristi 
Bankata za Me|unarodni Poramnuvawa od Bazel, a go ima prifateno i 
Evropskata Centralna Banka.  

Najprvo, se opredeleni uvoznite ponderi spored u~estvoto na uvozot od 
sekoj trgovski partner vo vkupniot uvoz na Republika Makedonija od 
izbranite 22 trgovski partneri. Postapkata za opredeluvawe na izvoznite 
ponderi e poslo`ena bidej}i se vr{i nivno dvojno ponderirawe za da se zeme 
vo predvid efektot na tretite pazari, odnosno da se vklu~i vo presmetkata i 
konkurencijata so koja se soo~uvaat makedonskite izvoznici na pazarite na 
zemjite partneri. Zatoa, u~estvoto na makedonskiot izvoz na pazarot na 
sekoj trgovski partner vo vkupniot izvoz na Republika Makedonija vo 
izbranite 22 trgovski partneri, se koregira so takanare~eniot efekt na 
treti pazari. Za da se presmeta toj efekt, za sekoj trgovski partner se 
utvrduva kolkavo e negovoto u~estvo vo ponudata na stoki od industrijata, 
rudarstvoto i zemjodelstvoto vo vkupnata ponuda od istite stoki na 
negoviot pazar, i kolkavo e negovoto u~estvo na pazarot na ostanatite 21 
zemja. Ovie presmetki se izveduvaat vrz osnova na podatocite od 
nacionalnite smetki, poto~no dodadenata vrednost vo industrijata, 
rudarstvoto i zemjodelstvoto za sekoj trgovski partner, zaedno so 
podatocite od nivnata nadvore{no-trgovska razmena. 

Na kraj, od ednostavnite uvozni ponderi i dvojnite izvozni ponderi se 
presmetuvaat vkupni ponderi za sekoj trgovski partner. Sporedbata me|u 
vkupnite ponderi dobieni so dvojna ponderacija na izvozot i vkupni ponderi 
koi bi se dobile so ednostavno ponderirawe na izvozot go otkriva 
zna~eweto na tretite pazari. Imeno, zabele`livo e deka trgovskite 
partneri ~ie u~estvo vo makedonskata nadvore{na trgovija e nesrazmerno 
visoko vo odnos na nivnoto zna~ewe vo globalnata svetska trgovija imaat 
ponizok vkupen ponder od nivnoto ednostavno u~estvo vo nadvore{no-
trgovskata razmena na Republika Makedonija, i obratno.  

Vaka presmetanite ponderi se koristat za presmetka na efektivnite 
kursevi vo celiot period 1994-2000. Sepak, treba da se vodi smetka za 
promenite koi nastanuvaat vo me|unarodnata trgovija, poradi {to se 
prepora~uva promena na ponderite na sekoi pet godini.  
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Tabela 1
Ponderi vo presmetkata na efektivnite kursevi na Republika Makedonija

vo %
u~estvo vo 
nadvore{no 
trgovskata 

razmena1

ponder vo 
indeksot na 

EK2

Vkupno site partneri 100 100
Germanija 17.9 16.6
Grcija 8.2 6.6
Italija 6.2 6.6
Holandija 3.0 3.2
Avstrija 2.1 2.3
Velika Britanija 2.1 3.4
Belgija 1.0 1.8
Francija 1.8 3.7
[vedska 0.7 1.2
[vajcarija 2.5 2.1
SAD 8.1 11.1
Turcija 2.4 2.3
Ungarija 1.0 1.1
Polska 0.8 0.9
ê{ka 0.7 0.8

Bugarija 4.6 4.0
Slovenija 7.0 6.0
SR Jugoslavija 17.0 14.5
Hrvatska 4.1 3.1
Ukraina 4.1 4.1
Rusija 3.9 4.0
Albanija 0.9 0.6

1 Ednostavno u~estvo na uvozot i izvozot vo nadvore{no-trgovskata razmena na Makedonija bez efektot na "treti pazari"
2 Ponderite se dobieni kako ponderiran prosek na u~estvoto na uvozot i dvojnite izvozni ponderi vo koi e zemen predvid i efektot na "tretite pazari"

 
 
1.1.3. Izbor na deflatori 
Pri presmetkata na REK mo`e da se koristat pove}e cenovni i 

tro{kovni deflatori, a sekoj od niv ima nekoi prednosti i slabosti. 
Naj~esto koristeni deflatori se indeksot na tro{oci na `ivot, indeksot 
na ceni na proizvoditeli, indeksot na ceni vo trgovijata na golemo i 
tro{ocite za rabotna sila po edinica proizvod. Raspolo`ivosta na 
navremeni podatoci i pogolemata me|unarodna harmoniziranost ja uslovija 
na{ata odluka za koristewe na indeksot na tro{oci na `ivotot kako 
deflator vo presmetkata na REK na makedonskiot denar. Najgolemi 
prednosti na indeksot na tro{oci na `ivot se {to toj se presmetuva vrz 
osnova na ko{ni~ka od stoki koi se prili~no sporedlivi me|u zemjite, tie 
se publikuvaat so mese~na dinamika i se vlo`uvaat golemi statisti~ki 
napori vo podobruvawe na nivniot kvalitet i preciznost. Osnovnata 
slabost na indeksot na tro{oci na `ivotot e {to toj vklu~uva stoki i 
uslugi koi ne se predmet na nadvore{no-trgovskata razmena, a ne gi vklu~uva 
ma{inite i opremata koi se zna~aen element vo me|unarodnata trgovija. 
Isto taka, indeksot na tro{oci na `ivotot trpi seriozno vlijanie od 
razli~nite nivoa na indirektni danoci, subvencii, a ponekoga{ i od 
administrativna kontrola na cenite. Sepak, i pokraj ovie o~igledni 
nedostatoci, nekoi avtori (Banka na Francija, 1980; Enoch, 1978; Wickham, 
1987) smetaat deka ovoj indeks e dobar indikator ne samo kako merilo za 
cenite na proizvodite, tuku i kako merka za tro{ocite na rabotewe. Imeno, 
nekoi faktori na proizvodstvo, osobeno rabotnata sila, no i inputite vo 
proizvodstvoto imaat tendencija da go sledat trendot na indeksot na 
tro{oci na `ivotot.  
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Vkupniot indeks na tro{oci na `ivot za site 22 trgovski partneri, 
kako i indeksite za {este spomenati grupi na zemji se presmetani so pomo{ 
na vkupnite ponderi. Upotrebata na grupnite indeksi na tro{oci na `ivot 
e ograni~ena na sporedbata na relativnite ceni pome|u Republika 
Makedonija i izbranite trgovski partneri. Tie ne mo`at da se koristat 
kako indeks na tro{ocite na `ivot za EU, za OECD, ili za Zemjite 
kandidati, bidej}i vo na{ite presmetki ne se opfateni site zemji ~lenki na 
ovie grupacii, a ponderite na zemjite ~lenki na EU i OECD zna~itelno se 
razlikuvaat od ponderite {to tie gi imaat kako trgovski partneri na 
Republika Makedonija.  

 
1.2. Trend na NEK i REK na denarot 
1.2.1. Nominalen efektiven kurs na denarot 
Indeksite na nominalnite i realnite efektivni kursevi na denarot se 

presmetani kako geometriska ponderirana sredina. Tie se presmetani za 
periodot od januari 1994 godina do dekemvri 2000 godina, pri {to januari 
1994 pretstavuva bazen period. Toa ne zna~i deka vo januari 1994 godina 
kursot na denarot bil na ekvilibriumsko nivo, odnosno presmetkite 
poka`uvaat samo kakov e trendot na efektivnite kursevi od zapo~nuvaweto 
na makroekonomskata stabilizacija podr`ana so finansiski aran`mani so 
MMF.  

Vo sedumgodi{niot nabquduvan period kursot na denarot be{e vrzan za 
germanskata marka, a samo edna{, vo juli 1997 godina zabele`a ednokratna 
devalvacija od 16%. Poradi toa, nominalniot efektiven kurs e opredelen 
od intervalutarnite kursevi na DEM so valutite na ostanatite makedonski 
trgovski partneri. Vo periodot 1994-2000, denarot nominalno apresiral za 
50%, {to se dol`i na visokata nominalna depresijacija na kursevite na 
zemjite kandidati za ~lenstvo vo EU, SRJ i zemjite od porane{niot SSSR.  

Vo odnos na zemjite od EU, NEK vo prvite tri meseci po 
zapo~nuvaweto na stabilizacionata politika zabele`a blaga depresijacija 
od 3%, po {to restriktivnata monetarno-kreditna politika dovede do 
apresijacija od skoro 6% vo sredinata na 1995 godina. Neposredno pred 
devalvacijata vo juli 1997 godina, NEK na denarot be{e na isto nivo kako i 
vo januari 1994 godina. Po ednokratnata korekcija na kursot na denarot, 
NEK depresira{e za 16%, koe nivo go zadr`a do krajot na 2000 godina.  

NEK na denarot sprema zemjite od OECD ima trend na apresijacija se 
do sredinata na 1996 godina, posle {to zapo~nuva kontinuirano namaluvawe 
na vrednosta na denarot. Vakviot trend vo najgolema mera e usloven od 
intervalutarniot odnos na germanskata marka i amerikanskiot dolar. 
Sepak, na krajot na 2000 godina, NEK na denarot izgubi samo 4% od 
vrednosta sporedeno so po~etokot na 1994 godina, {to e zna~itelno pomalku 
otkolku vo odnos na valutite na zemjite od EU. Pri~inata za toa, le`i vo 
golemata nominalna depresijacija na turskata lira, polskata zlota i 
ungarskata forinta vo odnos na denarot.  

Dvi`eweto na ovie tri valuti dopolneto so bugarskiot lev, go 
opredeluva i NEK na denarot vo odnos na zemjite kandidati za ~lenstvo vo 
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EU. Imeno, denarot kontinuirano apresira{e vo odnos na valutite na ovaa 
grupa zemji, zgolemuvaj}i ja svojata nominalna vrednost za 80%. Od {este 
zemji od ovaa grupa, edinstveno ~e{kata kruna ja zgolemi svojata nominalna 
vrednost vo odnos na makedonskiot denar. Slovene~kiot tolar zabele`a 
depresijacija od 17% vo odnos na denarot.  

Nominalnata apresijacija na denarot od 90% vo odnos na 
jugoslovenskiot dinar go opredeli trendot na NEK na denarot vo odnos na 
zemjite od porane{na Jugoslavija i grupata na zemji od Zapadniot Balkan. 
Sepak promenite vo odnos na ostanatite zemji od ovie dve grupi bea 
poumereni.     

NEK na denarot apresira{e za pove}e od 80% do sredinata na 1995 
godina vo odnos na valutite na Rusija i Ukraina. Potoa, slede{e period na 
stabilen kurs se do fiansiskata kriza vo Rusija vo avgust 1998 godina, po 
{to povtorno zapo~na nadolniot trend na ovie dve valuti. Na krajot na 2000 
godina, NEK na denarot be{e za 95% povreden od valutite na ovaa grupa na 
zemji sporedeno so januari 1994 godina. 

 
 
Grafikon 1 
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1.2.2. Realna vrednost na efektivniot kurs na denarot 
Me|unarodnata cenovna konkurentnost na denarot merena preku REK 

ostanala ista vo nabquduvaniot sedumgodi{en period, odnosno denarot 
apresiral za samo 0.7%. Strukturno gledano, najgolema apresijacija e 
zabele`ana vo odnos na valutite na zemjite od EU od 10%, a vo odnos na 
zemjite kandidati za ~lenstvo vo EU, zemjite od porane{na Jugoslavija i 
zemjite od Zapadniot Balkan, denarot registriral depresijacija od 16%, 7% 
i 8% soodvetno. Me|utoa, prosekot za celiot period poka`uva deka vo tie 84 
meseci, denarot imal namalena cenovna konkurentnost vo odnos na site 
grupi na zemji. Najgolemo namaluvawe e zabele`ano vo odnos na zemjite od 
OECD od 15%, a najmalo vo odnos na zemjite kandidati za ~lenstvo vo EU od 
6%, a vkupnoto namaluvawe iznesuva 13%.  

Dinami~ki gledano, vo prvite dve godini REK na denarot apresiral za 
30%, a po negovata ednokratna devalvacija vo juli 1997 godina, zapo~nuva 
povratuvaweto na cenovnata konkurentnost na makedonskata ekonomija. 
Pri~inata za vakvite dvi`ewa le`i vo trendot na relativnite indeksi na 
tro{oci na `ivot  na Republika Makedonija vo odnos na trgovskite 
partneri. Prvite dve godini (1994 i 1995) bea period na smiruvawe na 
hiperinflacijata vo Republika Makedonija koja be{e karakteristi~na za 
pretstabilizacioniot period. Sepak, i pokraj smiruva~kiot trend indeksot 
na tro{oci na `ivot sîu{te be{e zna~itelno visok (128% vo 1994, i 15.7% 
vo 1995 godina). Vaka visokata inflacija kombinirana so fiksniot kurs na 
denarot vo odnos na germanskata marka o~ekuvano dovedoa do 30 procentno 
namaluvawe na cenovnata konkurentnost vo prvite dve godini. Od 1996 
godina, inflacijata se spu{ti na nivoto na razvienite ekonomii, a toa be{e 
dobra osnova devalvacijata od 16% vo 1997 godina da ja povrati cenovnata 
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konkurentnost na ekonomijata. Makedonija postigna podobar uspeh vo 
borbata so inflacijata sporedeno so zemjite kandidati za ~lenstvo vo EU, 
poradi {to vo periodot od avgust 1997 godina do dekemvri 2000 godina, REK 
na denarot vo odnos na valutite na ovie zemji kontinuirano depresira{e, 
podobruvaj}i ja cenovnata konkurentnost na makedonskata ekonomija.  
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Istoriski gledano, vo 1996 godina, makedonskata ekonomija ima{e 

najlo{a cenovna konkurentnost. Na krajot na 2000 godina, REK se nao|a{e 
zna~itelno nad prosekot za celiot sedumgodi{en period {to upatuva na 
relativno dobar period od aspekt na cenovnata konkurentnost na 
makedonskata ekonomija.  
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2. Korelaciona analiza pome|u realniot efektiven kurs i nadvore{no-

trgovskata razmena na Republika Makedonija 
 
2.1. Voved 
Tipi~en primer od u~ebnicite po makroekonomija e visokata 

elasti~nost na izvozot i uvozot kon promenite na REK vo mala otvorena 
ekonomija. Apresijacijata na REK na doma{nata valuta ja namaluva 
konkurentnosta na doma{noto proizvodstvo na izvoznite pazari, a ja 
zgolemuva konkurentnosta na uvoznite stoki na doma{niot pazar. So drugi 
zborovi, doma{noto proizvodstvo stanuva poskapo, a uvoznite stoki 
izrazeni vo doma{na valuta poevtinuvaat. Zatoa, doa|a do porast na uvozot i 
namaluvawe na izvozot, odnosno deficit vo nadvore{no-trgovskata razmena. 
Istoto, no vo sprotivna nasoka se slu~uva koga REK depresira. Ovaa logika 
pretstavuva osnova na site ekonomski modeli na otvorena ekonomija i 
aktivno se koristi od ekonomskata politika. 

Republika Makedonija e mala otvorena ekonomija vo koja uvozot vo 
poslednite pet godini se dvi`i me|u 40% i 60% od BDP, a izvozot me|u 30% 
i 45% od BDP. Vo ovoj period taa kontinuirano bele`i trgovski deficit 
od okolu 10%. Kako {to vidovme pogore, vo istiot period ima zna~itelna 
fluktuacija na REK na denarot. Ottuka, se postavuva pra{aweto dali ima 
korelacija pome|u dvi`eweto na REK i izvozot odnosno uvozot na 
Republika Makedonija i kolkava e taa korelacija. Odgovorot na ova 
pra{awe e osobeno zna~aen za ekonomskata politika na zemjata bidej}i 
ovozmo`uva predviduvawe na efektite od politikata na kursot vrz 
platniot bilans i ekonomskiot rast na zemjata.  

  
2.2. Korelacija  
Za da odgovorime na pra{aweto za korelacija pome|u REK na denarot i 

nadvore{no-trgovskata razmena ni bea potrebni dva elementi: mese~na 
serija na REK za periodot 1994-2000 godina i mese~na serija na 
desezoniranite izvoz i uvoz za istiot period. Preferiraweto na 
desezonirana serija na podatoci za nadvore{no-trgovskata razmena namesto 
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originalnata serija e so cel da se isklu~i silnata sezonska komponenta koja 
mo`e da ja iskrivi korelacionata analiza. Korelacionata analiza e 
napravena pome|u vkupniot REK i vkupnite izvoz i uvoz i pome|u REK i 
izvozot i uvozot na poedini grupi na trgovski partneri. 

 
Korelacija me|u REK na denarot i izvozot 
Vkupniot koeficient na korelacija pome|u REK i izvozot e prili~no 

nizok (0.398) od {to mo`e da se zaklu~i deka postoi mnogu slaba korelacija 
pome|u ovie dve pojavi. Spored ovoj rezultat samo 39.8% od varijaciite na 
izvozot mo`e da se objasnat so dvi`eweto na REK na denarot, dodeka 
pogolemiot del od fluktuaciite na izvozot e posledica na vlijanieto na 
drugi faktori. Ova e vidlivo i od grafikonot na rasturawe koj ne poka`uva 
nikakva me|usebna zavisnost me|u dvi`ewata na dvete pojavi. Sli~ni 
rezulatati poka`uvaat i koeficientite na korelacija pome|u REK na EU i 
zemjite od porane{na Jugoslavija i izvozot na tie pazari (0.407 i 0.248).  
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Nasproti niv, korelacionata analiza me|u REK na denarot i izvozot na 

pazarite na Zemjite kandidati za ~lenstvo vo EU i porane{niot SSSR 
otkriva iznenaduva~ka i logi~ki nesfatliva me|uzavisnost. Koeficientite 
na korelacija od -0.695 i -0.431 upatuvaat na inverzna zavisnost me|u dvete 
pojavi pri {to so Zemjite kandidati taa e zna~itelna, dodeka so zemjite od 
porane{en SSSR e slaba. Me|utoa, podlabokata analiza gi otkriva 
pri~inite za neo~ekuvaniot rezultat. Vo 1994 i 1995 godina makedonskiot 
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izvoz vo zemjite kandidati za ~lenstvo vo EU iznesuva{e pome|u 30 i 40 
milioni SAD $ od koi okolu 80% otpa|aa na izvozot vo Bugarija. Vo januari 
1996 godina izvozot vo Bugarija odedna{ se namaluva za 90% i go zadr`uva 
toa nivo vo celiot nareden period. Ne{to sli~no se slu~uva i so uvozot od 
Bugarija koj vo januari 1996 godina se prepolovuva i potoa go zadr`uva 
namalenoto nivo. O~igledno, vo periodot 1994-1995 godina4 se prisutni 
neregularni pojavi vo nadvore{no-trgovskata razmena me|u Makedonija i 
Bugarija. Toa e periodot na embargoto vovedeno od OON kon SR Jugoslavija 
koga nejzinite sosedni ekonomii ja prezemaa ulogata na posrednik vo 
trgovijata me|u izoliranata SRJ i svetot. Zatoa, vo strukturata na 
makedonskiot izvoz i uvoz vo toj period se prisutni proizvodi koi nikoga{ 
pred i posle toa ne se sretnuvaat. Iako, ovaa pojava e najvpe~atliva vo 
razmenata so Bugarija, taa mo`e da se zabele`i i vo razmenata so Turcija, 
Ukraina i Rusija no so pomali iznosi. Po nekoja slu~ajnost, namaluvaweto 
na izvozot na pazarite na Zemjite kandidati i zemjite od porane{niot 
SSSR se poklopuva so depresijacijata na REK na denarot vo odnos na 
valutite na tie dve grupi na trgovski partneri poradi {to se dobivaat 
neo~ekuvani negativni koeficienti na korelacija.  

   
 

Tabela 2 
 
Koeficienti na korelacija pome|u REER i desezoniranite izvoz i uvoz

Izvoz Uvoz
Vkupno 0.398 0.374
EU 0.407 0.134
Zemji 
kandidati -0.695 -0.387
Porane{ni 
JU 0.248 0.195
Porane{ni 
SSSR -0.431 0.173

 
 

Korelacija me|u REK na denarot i uvozot 
Grafikonot na rasturawe na to~kite na REK na denarot i vkupniot 

makedonski uvoz isto taka se prili~no rasprskani {to indicira na slaba 
me|usebna zavisnost. Toa se potvrduva i so presmetaniot koeficient na 
korelacija od 0.374 {to zna~i deka sepak pogolem del od varijaciite na 
uvozot se rezultat na nekoi drugi faktori. Gledano po grupi na trgovski 
partneri koeficientite na korelacija se tolku niski {to se isklu~uva 
sekoja pomisla na postoewe na nekakvo vlijanie na REK na denarot vrz 
odlukata na makedonskite uvoznici. Duri i koeficientot na korelacija 
me|u uvozot od EU koj ne e distorziran od neregularnite pojavi vo 1994 i 
1995 godina i REK na denarot vo odnos na valutite na taa grupa na trgovski 

                                                 
4 Istoto va`i i za 1993 godina koja ne e predmet na nabquduvawe vo ovoj dokument.  
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partneri e samo 0.134. Isto kako izvozot, uvozot od Zemjite kandidati za 
~lenstvo vo EU ima inverzna korelaciona vrska so REK na denarot. 
Pri~inite za toa se istite od pogore. 

 
Grafikon 8 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Grafikon na rasturawe
REER(X) Uvoz(Y)

60000

110000

160000

210000

260000

310000

60.0 70.0 80.0 90.0 100.0 110.0

vo iljadi $

 
 
2.3. Zaklu~ok 
Makedonskata nadvore{no-trgovska razmena se karakterizira so mnogu 

rigidna stokovna struktura, odnosno isklu~itelno slaba proizvodna 
diversifikacija. Vo izvozot, 50% otpa|a na lon rabotite od tekstilnata i 
~eli~nata industrija, a u{te 20% do 30% so~inuvaat proizvodi so niska 
faza na obrabotka kako {to se: tutunot, vinoto, zelen~ukot, jagne{koto 
meso, olovoto, cinkot, feronikelot i ferosiliciumot. Od druga strana, 
najgolem del od proizvodite koi gi uvezuva makedonskata ekonomija voop{to 
ne se proizveduvaat vo na{ata zemja, a toa se surovata nafta, ma{inite i 
opremata, avtomobilite, surovinite za industrijata, trajnite potro{ni 
dobra za doma}instvata i nekoi prehranbeni proizvodi.  

Poradi maliot doma{en pazar makedonskata industrija e izvozno 
orientirana, a istovremeno visoko zavisna od uvozni surovini. Ottuka, 
postoi eden zatvoren krug vo koj eksternata pobaruva~ka generira rast na 
doma{noto proizvodstvo koe od svoja strana kreira visoka pobaruva~ka za 
uvozni surovini i energija. Me|utoa, eksternata pobaruva~ka ne e endogena 
varijabla koja reagira na promenite vo REK na denarot. Naprotiv, 
eksternata pobaruva~ka pretstavuva egzogena varijabla vo makedonskata 
ekonomija, a glavno e opredelena od konjunkturata na pazarite na nejzinite 
trgovski partneri. Makedonskite izvoznici poradi maliot pazar nemaat 
drug izbor osven da izvezuvaat po sekoja cena. Koga na ova }e se dodadat 
nepostoeweto na kvaliteten menaxment i marketing vo makedonskata 
industrija jasno e deka izvoznicite se nao|aat vo inferiorna polo`ba vo 
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koja gi prifa}aat uslovite na eksterniot kupuva~. Zatoa, ne postoi 
korelacija pome|u REK na denarot i izvozot odnosno uvozot.  

Promenite vo REK na denarot se odrazuvaat vrz profitabilnosta na 
izvoznicite. Vo uslovi na apresijacija na REK doa|a do namaluvawe na 
profitabilnosta, dodeka depresijacijata na REK ima povolno vlijane vrz 
profitabilnosta. Me|utoa, vlijanieto na REK na denarot e sosema 
sprotivno kaj uvoznicite. Depresijacijata na REK na denarot zna~i 
pogolemi inputni tro{oci odnosno namaluvawe na profitabilnosta. Zatoa, 
te{ko e da se ka`e {to e podobro za makedonskata ekonomija vo celina. 
Dosega{noto iskustvo poka`uva deka vo 1996 godina koga denarot be{e 
najsilen vo nabquduvaniot sedumgodi{en period (30% realna apresijacija 
vo odnos na januari 1994 godina) deviznite rezervi se namaluvaa, a taa 
situacija dovede do devalvacijata na denarot vo juli 1997 godina. Potoa, do 
krajot na 2000 godina slede{e period na realna depresijacija (vo dekemvri 
2000, REK na denarot be{e na nivoto od januari 1994 godina) {to be{e 
pridru`en so iska~uvawe na deviznite rezervi na nezapamteno nivo. 
Me|utoa, sekoj zaklu~ok deka realnata apresijacija na denarot ima 
negativno vlijanie vrz makedonskata ekonomija, a realnata depresijacija 
pozitivno bi bil prebrzan. Po simnuvaweto na embargoto na OON kon SR 
Jugoslavija na krajot na 1995 godina, Makedonija se soo~i so negativen 
eksteren {ok5 poradi gubeweto na {pekulativnite prihodi od 
posreduvaweto vo trgovijata me|u SRJ i svetot. Toa dovede do pad na 
devizniot priliv i gi zagrozi deviznite rezervi na zemjata. Nasproti toa, 
vo 1998 i osobeno vo 1999 i 2000 godina Makedonija do`ivea golem priliv na 
nerezidentni potro{uva~i vo forma na nevladini i humanitarni 
organizacii i NATO sili koi bea pri~inata za visokiot priliv na devizi 
vo zemjata. Vo dvata slu~ai ne postoe{e direktna vrska me|u apresijacijata 
i depresijacijata na REK na denarot i odlivot odnosno prilivot na devizi.  

Na kraj se nametnuvaat dve konstatacii: 
⎯ Na makro nivo, poradi visokata zavisnost na makedonskata 

ekonomija od egzogeni eksterni {okovi, ekonomskata politika ima 
mnogu mal prostor za koristewe na politikata na realniot kurs na 
denarot kako sredstvo za upravuvawe so platniot bilans; 

⎯ Na mikro nivo, profitabilnosta na kompaniite so zna~itelna 
nadvore{no-trgovska razmena e visoko zavisna od promenite na 
REK na denarot. Toj fakt dopolnet so predviduvawata za cenite na 
svetskite pazari mo`e da se koristi za delovno planirawe i ocenka 
na kreditnata sposobnost na kompaniite.     

 

                                                 
5 Nasproti percepcijata deka voveduvaweto na embargoto na OON kon SRJ vo 1992 godina 
be{e negativen eksteren {ok za makedonskata ekonomija, a simnuvaweto na embargoto kon 
krajot na 1995 godina pozitiven {ok, situacijata be{e obratna. Vo edna neregularna 
ekonomija vo tranzicija kako {to be{e makedonskata, na kratok rok, inventivnite 
{pekulanti bliski do vlasta, embargoto go pretvorija vo vistinski rudnik na devizni 
prilivi. Sepak, dolgoro~no gledano ostanuva konstatacijata deka voveduvaweto na 
embargoto kon SRJ be{e negativen eksteren {ok vrz makedonskata ekonomija.   
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Lista na koristeni kratenki 
 
BDP  Bruto doma{en proizvod 
DDV  Danok na dodadena vrednost 
EU  Evropska Unija 
ZK  Zemji kandidati za ~lenstvo vo EU 
MMF  Me|unaroden monetaren fond 
NEK  Nominalen efektiven kurs 
REK  Realen efektiven kurs 
OECD  Organizacija za ekonomska sorabotka i razvoj 
OON  Organizacija na Obedinetite Nacii 
SSSR  Sojuz na Sovetskite Socijalisti~ki Republiki 
CIF  Costs insurance freight 
FOB  Free on board 
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