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Centarot za Ekonomski Analizi (CEA) e “think tank” na ekonomisti koi ja delat 
zaedni~kata vizija za Republika Makedonija kako nova raste~ka Evropska 
ekonomija integrirana vo regionalniot i svetskiot pazar.  
 
Misijata na CEA e kontinuirano da vr{i istra`uvawa za ekonomskiot razvoj i 
ekonomskata politika na Republika Makedonija i vrz osnova na toa da ponudi 
preporaki, predlozi i merki kade {to smeta deka e soodvetno.  
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ZADOL@UVAWE NA EDINICITE NA LOKALNI SAMOUPRAVA I 
MAKROEKONOMSKA DESTABILIZACIJA 

Marjan Nikolov, m-r 
 
Od edna strana globalizacijata, raste~kiot pritisok na urbanizacijata, 
demografskite promeni i tranzicionite sili ja zgolemuvaat siroma{tijata vo 
Makedonskite op{tini, a od druga strana empiriskite istra`uvawa za 
tranzicionite ekonomii poka`uvaat deka op{tinite bele`at zgolemen trend na 
kapitalni investicii {to ja reflektira sostojbata na niska investiciona 
aktivnost vo tranzicioniot period. Situacijata e i }e bide dopolnitelno 
komplicirana od potrebata na harmonizacija so EU regulativite i standardi.  
 
Zainteresiranite i kreditosposobni op{tini za zadol`uvawe i/ili izdavawe 
na obvrznici nema da bidat spre~eni od veruvawa na golem broj entiteti deka e 
rano za razmisluvawe za ovoj pazar. Sposobnite menaxeri na tie op{tini }e ja 
zgrabat mo`nosta i }e zapo~nat so zadol`uvawe po 2007 godina. Zatoa kade 
ostanatite gledaat problem vo zadol`uvawe na ELS, CEA gleda mo`nosti. 
 
Se dodeka investiciite se finansirani od centralnata vlast ili od 
me|unarodnite donatori preku grantovi rizikot od makroekonomska 
nestabilnost e reduciran. Sepak, nekontroliran pristap na ELS do doma{en i 
stranski pazar na kapital mo`e da ja zagrozi makroekonomskata i fiskalna 
odr`livost vo princip. 
 
Na sledniov grafik mo`e da se vidi kako ekonomskiot rast vlijae na dolgot kon 
BDP odnosot i fiskalnata odr`livost vo Makedonija. Slednive pretpostavki 
se zemeni vo predvid: 
 

 Prethodniot dolg e na nivo na MMF praviloto od 40 %  
 Primaren deficit do 2004 godina 
 Op{t vladin buxet za 2005 godina dogovoren so MMF 
 US $ LIBOR do 2006 godina 
 US $ kamatna stapka od 3 % od 2006 godina 
 Kamatna stapka vo Makedonija od 5 % za otplata na prethoden dolg 
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 Del na stranska valuta vo vkupen dolg od 0.640 
 BDP deflator od 3 % 
 BDP realen ekonomski rast od 4 % vo 2005 godina i 4.5 za 2006, 2007 2008 i 

2009 kako {to e dogovoreno so MMF 
 Nominalen devizen kurs na denar kon US $ so dinamika od: 2006=50 MKD, 

2007=55 MKD, 2008= 61 MKD. Po 2009 1 US $ = 1 EUR. 
 
]e go upotrebam smetkovodstveniot metod (vo upotreba od MMF) za modelirawe 
na fiskalna odr`livost kade ekonomskite indikatori kako % od BDP se 
upotrebeni za ocenka na odr`livosta na dolgot. So ovoj pristap, 
predeterminirani makroekonomski targeti se utvrdeni za stapkata na 
inflacija, realna stapka na ekonomski rast i kamatna stapka. 
 
Stres test za javniot dolg kon BDP e ilustriran na slednava tabela za osnovno 
scenario od 4 % BDP rast po 2010 godina.  
 

Vreme t Promena 
vo javen 

dolg

Avtomats
ka 

dinamika 
na dolg

Primaren 
deficit

Dolg kon 
BDP 
odnos

2003 -0.046 -0.047 0.000 0.458
2004 -0.040 -0.031 0.009 0.418
2005 0.001 -0.003 -0.004 0.419
2006 0.007 0.001 -0.006 0.425
2007 0.016 0.010 -0.006 0.442
2008 0.018 0.012 -0.006 0.460
2009 -0.009 -0.015 -0.006 0.451
2010 -0.007 -0.013 -0.006 0.445
2011 -0.007 -0.013 -0.006 0.438
2012 -0.007 -0.013 -0.006 0.431
2013 -0.007 -0.013 -0.006 0.425
2014 -0.007 -0.013 -0.006 0.418
2015 -0.007 -0.013 -0.006 0.411

Stres test za javen dolg kon BDP

 
 
Rezultatite od senzitivnata analiza za razni stapki na rast na BDP se 
ilustrirani na sledniov grafik. 
 
Ona {to mo`e da go zaklu~ime od grafikot e deka pri isti uslovi, ekonomskiot 
rast vlijae na toa kolku vladata mo`e da se zadol`i. Za Makedonija po 2009 
godina (dokolku site makro indikatori se na linija so dogovorenoto so MMF) 
stapki na ekonomski rast poniski od 2 % }e vodat kon neodr`liva dolg kon BDP 
situacija. Zatoa centralnata vlast treba da sozdava ambient za povisoki stapki 
na rast od registriranite vo ovie 15 godini tranzicija. 
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Ovoj model mo`e da dade odgovor i  na pra{aweto za toa kolku dopolnitelno 
zadol`uvawe mo`e da se dozvoli za dadena stapka na BDP rast do momentot koga 
}e se postigne targetiraniot dolg od 40 % dolg kon BDP. 
 

Preporaki 
 
Noviot zakon za javen dolg treba da se dopolni so ~lenovi za menaxirawe na 
dolg na nivo na ELS isto taka. Samo povikuvawe na zakonot za finansirawe na 
ELS ne e dovolno. Ocenka na vlijanie od postoewe na eden zakon za ste~ajna 
postapka na ELS mo`no e da poka`e pozitivni rezultati i vo prevencija i vo 
regulirawe na ovaa oblast. 
 
Sektorot za javen dolg vo ministerstvoto za finansii mo`e da napravi i 
dopolnitelni simulacii kako odgovor na toa kolku dopolnitelno zadol`uvawe 
mo`e da se dozvoli do moment koga }e se postigne MMF praviloto od 40 % dolg 
kon BDP za razni portfolija na zadol`uvawe na lokalno i centralno nivo.  
 
Sektorot za javen dolg bi trebalo da otpo~nat da razvivaat sistem za 
registrirawe na dolgovite na ELS, za pribirawe na podatoci i analizi.  
 
Pazarot na kapital vo Makedonija ne e dovolno razvien i go limitira 
pristapot na ELS i pokraj zakonskoto ograni~uvawe za zadol`yvawe do 2007. 
Toa }e go pravi zadol`uvaweto na ELS te{ko vo uslovi na nestabilno 
finansirawe i nemo`nost za predviduvawe so golema sigurnost na prihodite. 
Visokite kamatni stapki }e go limitiraat sekoe barawe za investirawe preku 
zadol`uvawe za ELS vo pobliska idnina. 
 
Sepak, pravnite limiti za zadol`uvawe i diskreciona kontrola od strana na 
centralnata vlast so zakonot za finansirawe na ELS bi trebalo da osiguraat 
disciplina i kredibilitet od strana na ELS dokolku sakaat da se zadol`uvaat. 
Kone~no, vladata izdava i garancii za ELS dokolku obvrskite se pokrivaat vo 
soglasnost so zakonot. Site ovie merki bi trebalo da osigurat da ELS bidat 
disciplinirani i so izgradena kreditosposobnost vo idnina. 
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