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aktivnostite na investiciono bankarst-

vo (investirawe vo hartii od vrednost)

i finansirawe na transakciite so

nedvi`nosti.

Prognozite se deka recesijata }e

zavr{i nekade vo sredinata na 2009

godina. Sepak, po vremetraeweto toa }e

bide najdolgata rececija vo poslednite

dvaeset godini, dvojno podolga od

prose~noto vremetraewe (8 meseci) na

ekonomskata kontrakcija zabele`ana vo

periodot po Vtorata svetska vojna.

Spored laureatot na ovogodi{nata

Nobelova nagrada Paul Krugman “Svets-

kata ekonomija ne e vo depresija. Taa

verojatno nema da vleze vo depresija, i

pokraj goleminata na sega{nata kriza”.

Me|u ekonomskite analiti~ari kako da

postoi konsenzus okolu pri~inite za

nastanuvawe na krizata.

PUKAWE NA MEURITE NA PAZAROT NA
NEDVI@NOSTI I AKCII. Golem broj od
vode~kite centralni banki vodea

politika na evtini pari, dr`ej}i gi

kamatnite stapki na nisko nivo, {to

vode{e kon prezadol`uvawe na privat-

niot i javniot sektor, osobeno vo SAD.

Lesniot pristap do krediti vode{e kon

zadol`uvawe za kupuvawe na akcii,

nedvi`nosti, finansirawe na tekovnata

potro{uva~ka i enormen rast na

zadol`enosta na privatniot sektor.

Paralelno so toa, Vladata na SAD

realizira{e visoki buxetski deficiti

i na krajot od 2007 godina tie dostig-

naa nivo na zadol`enost najvisoko vo

poslednite trieset godini.

KOMPLEKSNOSTA I VISOKATA SEKJURI-
TIZACIJA NA FINANSISKITE PAZARI.
Originalno odobrenite krediti na

naselenieto i pretprijatijata od komer-

cijalnite banki se prepakuvaa i se

prodavaa na sekundarnite finansiski

pazari kako hartii od vrednost obezbe-

deni so soodvetni finansiski instru-

menti ili kako strukturirani finansis-

ki derivativi.

Pazarite, rejting- kompaniite i finan-

siskite sovetnici se pove}e veruvaa

deka investitorite mo`at da se za{ti-

tat od rizicite preku soodvetna kombi-

nacija na strukturirani finansiski

instrumenti. Zaradi kompleksnosta i

FINANSISKATA KRIZA I RECESIJATA

METOD ZA KORIGIRAWE NA
ODNESUVAWETO I KREIRAWE
NA NOVI MO@NOSTI

ega{nata ekonomska kriza se

izdvojuva vo odnos na prethodnite

(1987, 1998 ili 2001 godina) po

nekolku karakteristiki. Prvo taa

e seopfatna. Zapo~na kako finansiska

kriza, no po desetina- dvanaeset meseci

taa se pretvori vo recesija. Vtorata

karakteristika e {to recesijata ne se

slu~uva vo edna ili dve industrii.

Zastojot i padot na ekonomskata aktiv-

nost e prisuten vo site ekonomski

sektori: avtomobilskata industrija,

metalnata, grade`ni{tvoto, turizmot,

transportot, trgovijata. Treto, finansis-

kata kriza i recesijata vlijaat na

namaluvawe na site ceni: cenite na

akciite vo visokorazvienite zemji se

prepoloveni, a vo zmjite vo razvoj se

namaleni za tri pati, a cenite na

surovinite i materijalite imaat dostig-

nato najnisko nivo vo poslednite

petnaeset godini. Deflatornite pritiso-

ci postepeno se prenesuvaat i vrz

cenite vo trgovijata na malo. ^etvrtata

karakteristika na dene{nata ekonomska

kriza e nejzinata globalnost. Nezavisno

od toa {to krizata otpo~na kako

finansiska kriza vo SAD, od istata se

pogodeni site zemji vo svetot, kako

visoko razvieni taka i nerzavienite

zemji i zemjite vo razvoj.

Zaradi ovie karakteristiki, golem broj

na analiti~ari ja sporeduvaat dene{na-

ta kriza so onaa od 1929 godina.

Me|utoa, toa e pogre{no gledi{te.

Krizata {to zapo~na vo 1929 godina,

trae{e 43 meseci, pri {to stapkata na

nevrabotenost dostigna 25%, a bruto-

doma{niot proizvod na SAD se prepo-

lovi. Do 1933 godina 4.000 banki vo

SAD bankrotiraa.

KOI SE EFEKTITE
OD DENE[NATA KRIZA?

Analiti~arite na Federalnata rezervna

banka od Filadelfija, minatata nedela

objavija deka ekonomijata na SAD e vo

recesija od april 2008 godina, ekono-

miite na evrozonata od noemvri 2008

godina, pri {to se prognozira stapkata

na nevrabotenosta vo SAD da dostigne

7,6%, a vo evrozonata okolu 9,5%. Do

noemvri 2008 godina se zatvorija 19

banki, pri {to kaj site niv dominiraa

S
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Pazarnite ekonomii

ostanuvaat ekono-

mii na {ansi i vo

uslovi na recesija.

Golem broj na novi

biznisi }e proizle-

zat od pepelta na

recesijata. Konsoli-

dacijata i svrtuva-

weto kon realniot

sektor namesto

sozdavawe na

finansiski meuri

}e bidat novite

trendovi vo ekono-

mijata.
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me|unarodniot karakter na pazarot nitu

edna regulatorna agencija ne vr{e{e

efektivna supervizija nad ovie pazari

i finansiski instrumenti. Euforijata

raste{e, finansiskite institucii

kupuvaa strukturirani finansiski

derivativi i gi “pumpaa” bilansite.

GLOBALNATA INFLACIJA I RASTOT NA
CENITE NA ENERGIJATA I HRANATA DO
SREDINATA NA 2008 GODINA. Iako
cenata na energijata, surovinite i

hranata rastea postepeno vo poslednite

pet godini, rastot osobeno se zabrza na

krajot od 2007 i po~etokot na 2008

godina. Odgovorot na centralnite banki

be{e blago poskapuvawe na parite. I

se razbira meurite na finansiskite

pazari i pazarite na stoki puknaa.

Potrebata od korekcija na pazarnite

ceni i odnesuvaweto na ekonomskite

subjekti stana neizbe`no.

Reakcijata na nositelite na ekonomskite

politiki be{e instantna. Centralnite

banki po~naa da ufrluvaat likvidnost

vo ekonomijata i da gi namaluvaat

kamatnite stapki. Fiskalnata politika

go zgolemi tro{eweto i obezbedi

direktna finansiska poddr{ka na

bankite vo forma na zgolemuvawe na

garanciite za depozitite, ~istewe na

bilansite na bankite i nivna dokapita-

lizacija. Prose~niot tro{okot od ovie

operacii se procenuva na 14 otsto od

bruto- doma{niot proizvod (od 15% od

BDP vo SAD do 27% od BDP vo Velika

Britanija). Toa treba da go otvori i

procesot na namaluvawe na stepenot na

zadol`enosta na ekonomskite subjekti.

Soglasno so toa, se predviduva deka vo

narednite godini najgolemi pobaruva~i

na kapital }e bidat vladite na visoko

razvienite zemji.

KAKO KRIZATA JA
POGODUVA MAKEDONIJA?

So isklu~ok na cenovnite {okovi, vo

po~etokot nagore, a sega nadolu, na

energijata, surovinite i hranata,

krizata ne vlijae{e vrz Makedonija.

Makedonskite banki ne u~estvuvaa na

sekundarnite finansiski pazari na koi

se trguva{e so struktuirani finansiski

derivativi i zatoa tie ostanaa zdravi,

stabilni i visoko kapitalizirani.

Me|utoa, efektite od globalnata finan-

siska i ekonomska kriza }e vlijaat vrz

makedonskata ekonomija preku slednite

transmisioni mehanizmi:

NADVORE[NO TRGOVSKATA RAZMENA.Ma-

kedonija e mala i otvorena ekonomija

koja razmenuva 120% od bruto- doma{-

niot proizvod, pri {to izvoznata

pobaruva~ka kreira 55% od vkupnata

agregatna pobaruva~ka. Pritoa, na

razmenata so Evropskata unija i SAD

koi najsilno i najdolgo }e bidat pogode-

ni so finansiskata kriza i recesija

otpa|a 75%. Toa }e ja namali pobaru-

va~kata za makedonski proizvodi od

ovie zemji. Efektite na toj plan ve}e se

~uvstvuvaat, osobeno vo metalnata

industrija, transportot, tekstilot i

ostanatite izvozno- zavisni industrii.

Pritoa, izvozot na metalniot sektor

u~estvuva so nad 50% vo vkupniot

makedonski izvoz. Efektite ve}e se

~ustvuvaat i na planot na ekonomskata

aktivnost. Industriskoto proizvodstvo

vo oktomvri 2008 godina se namali za

9,9% vo odnos na istiot mesec od

Tro{okot od

direktna finansis-

ka poddr{ka na

bankite se proce-

nuva na 14 otsto

od bruto- doma{-

niot proizvod (od

15% od BDP vo

SAD do 27% od

BDP vo Velika

Britanija)

FINANSISKA PODR[KA NA BANKARSKIOT SEKTOR

Pristapot do privatnite kreditni pazari e ote`nat i poskapen. Pred edna godina

kamatnata margina na suvereniot rizik za Makedonija iznesuva{e 200 bazi~ni

poeni, denes istiot e zgolemen za dva pati i na me|unarodnite finansiski pazari

marginata za suvereniot rizik na Makedonija iznesuva 561 bazi~ni poeni.
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prethodnata godina  i za 16,9% vo

odnos na septemvri 2008 godina.

DOZNAKITE OD STRANSTVO. Tie ja
obezbeduvaat kriti~nata poddr{ka na

platniot bilans na zemjata i dohodot na

naselenieto. Preku doznakite od strans-

tvo se finansira polovinata od trgovs-

kiot deficit vo platniot bilans, pri

{to tekovnata potro{uva~ka na mnogu

semejstva zavisi od transferot na

sredstva od stranstvo. Doznakite u~est-

vuvaat so okolu 20% vo BDP. Zabavuva-

weto na doznakite koe {to osobeno

be{e izrazeno vo prvite ~etiri meseci,

ve}e e prisutno. Vo periodot januari -

avgust 2008 godina, prilivot na sredst-

va vrz osnova na doznaki se pomali za

60 milioni evra vo odnos na istiot

period od 2007 godina.

PRISTAPOT DO SREDSTVA NA ME\UNA-
RODNITE FINANSISKI PAZARI. Global-
nata oskudica na kapital }e ja pogodi i

makedonskata ekonomija. Pritoa, vo

2009 godina taa }e bide zasilena so

ogromnata pobaruva~ka na finansiski

sredstva od strana na vladiniot sektor

kako rezultat na realiziranite paketi

za spasuvawe na ekonomiite. Portfolio

Na razmenata so

Evropskata unija i

SAD koi najsilno i

najdolgo }e bidat

pogodeni so finan-

siskata kriza i

recesija otpa|a 75%.

Toa }e ja namali

pobaruva~kata za

makedonski proizvo-

di od ovie zemji.

Efektite na toj plan

ve}e se ~uvstvuvaat,

osobeno vo metalna-

ta industrija,

transportot, teksti-

lot i ostanatite

izvozno- zavisni

industrii. Izvozot

na metalniot sektor

u~estvuva so nad

50% vo vkupniot

makedonski izvoz.

investicii (investicii

vo hartii od vrednost,

osobeno preku Make-

donskata berza) ve}e

ne doa|aat vo Makedo-

nija. Naprotiv, imame

neto- odliv po taa

osnova. Vo prvite osum

meseci od ovaa godina

imame neto- odliv na

kapital vrz osnova na

portfolio investicii

vo iznos od 23 milio-

ni evra, nasproti

prilivot od 85 milio-

ni evra vo istiot

period od 2007 godina.

Svetla to~ka se

direktnite investicii,

koi vo periodot

januari – avgust 2008

godina, dostignaa iznos

od 417 milioni evra,

nasproti 295 milioni

evra vo istiot period

od minatata godina.

Me|utoa, ovoj podatok e

kontaminiran so

efektite od promenata

vo metodologijata na

presmetka na stranski-

te direktni investicii.

KOI SE NA[ITE
PREDNOSTI?
Kako mala i otvorena,

makedonskata ekonomi-

ja e mnogu pofleksi-

bilna i poprilagodli-

va. Isto taka golemiot

broj na ekonomski

{okovi so koi {to be{e pogodena

zemjata po ekonomskoto osamostojuvawe

sozdade iskustvo i znawe na opstojuva-

we i rast i vo isklu~itelno te{ki

uslovi. Pokraj toa, reformite vo

procesot na pribli`uvawe na zemjata

kon Evropskata unija ja zgolemija

stabilnosta i efikasnosta na instituci-

ite, {to ovozmo`uva polesno apsorbi-

rawe na {okovite i upravuvawe so

efektite od globalnata kriza. Zaedno so

niskoto nivo na eksterna zadol`enost

(28% od BDP), toa treba da go olesni

tovarot na globalnata kriza i realizi-

rawe na brzo mikroekonomsko pres-

truktuirawe na realniot sektor.

Pazarnite ekonomii ostanuvaat ekono-

mii na {ansi i vo uslovi na recesija.

Golem broj na novi biznisi }e proizle-

zat od pepelta na recesijata. Konsoli-

dacijata i svrtuvaweto kon realniot

sektor namesto sozdavawe na finansis-

ki meuri }e bidat novite trendovi vo

ekonomijata.

Regulacijata, globalna i nacionalna, }e

stanat poefektivni, a soodvetnoto

procenuvawe, upravuvawe i vrednuvawe

na rizicite }e stane imperativ za

kompaniite i bankite.


