
 

 
 
 

 
 

 
 
 
 

 
 
 

 

 

Галопирачки раст на македонскиот јавен 
долг  
 
Еродирањето на фискалната транспарентност и 
дискреционите политики може да доведат до 
неочекувано зголемување на долгот и неповолни 
финансиски и економски последици, како што беше 
случајот со РСМ во изминатата деценија. Пандемијата 
со „Ковид-19“ од 2020 година предизвика 
дополнително оптоварување на јавниот долг поради 
потребата за финансирање на негативните влијанија 
од шокот, заедно со финансирањето на пакетите за 
економско олеснување и помош.  
 
Така, одржливоста на јавниот долг повторно е од јавен 
интерес, бидејќи во периодот помеѓу 2009 и 2019 
година, јавниот долг е зголемен за три пати, а во 
првите три квартали на 2020 година се зголеми со 
дополнителни 64.745 милиони МКД (со што вкупниот 
јавен долг во К3 2020, изнесува 405,4 милијарди МКД1) 
достигнувајќи релативна вредност од ~61% од БДП, 
односно зголемување од дополнителни 11 п.п. од 
БДП, а иницирано од дополнителната потреба за 
финансирање во услови на пандемија со пад на 
јавните приходи и зголемување на расходите. 

 
Извор: врз основ на податоци од МФ 
 

Даночните приходи во однос на јавниот долг 
значително се намалени, а се влошуваат и другите 
индикатори. И покрај загриженоста за зголемувањето 
на јавниот долг, интенцијата е продолжување на 
задолжувањето.  

                                                           
1 6,57 милијарди евра 

Фискалните правила предложени како уставна измена 
во 2014 година како иницијатива до Собранието за 
поставување на „кочница“ на јавниот долг на 60% од 
БДП и на буџетскиот дефицит од 3%, заврши 
безуспешно. Покрај тоа, и новиот предлог-закон за 
буџетите, не предвидува јасни фискални правила за 
јавниот долг. 

График1:Јавен долг спрема БДП и динамика на реалниот 
економски раст 

Извор: врз основ на податоци од МФ 

Почнувајќи од 2019 година, измените и 
дополнувањата на законот за јавен долг со кои се 
донесоа измени за вклучување на негарантираниот 
долг во склоп на јавниот долг; нето изразување на 
долгот; како и „извлекување“ на стратегија за 
управување со јавниот долг како самостојна 
стратегија надвор од Фискалната стратегија каде би се 
утврдил максималниот износ на нето долг за првата 
година од среднорочната стратегија, не се 
имплементираше целосно, а веројатно поради 
пандемијата и овој пат ќе се одложи. Оттука, ваквата 
ситуација бара нови напори за намалување на 
слабостите предизвикани од зголеменото ниво на 
јавен долг, иако задолжувањето е еден од начините на 
кои земјите можат да ги финансираат потребните 
инвестиции во инфраструктурата, човечкиот капитал 
или јавните работи, но доброто управување со долгот 
е клучно за успешноста на овие инвестиции. 

 Јавниот долг е на неодржлив пат, со буџетски дефицити кои го зголемуваат долгот со 
темпо кое го надминува економскиот раст  

 Примарното салдо за стабилизирање на јавен долг (public debt stabilizing primary balance) е 
проектирано на негативни 0,5% 

 Фискалните политики продолжуваат кон зголемувањето на односот на јавниот долг и 
БДП во среднорочните планови без значителни политики за консолидација 

 Индикативниот праг на јавниот долг и БДП од 50% е значително надминат  

Бриф  за политики: Галопирачки раст на македонскиот јавен долг  
Има ли надеж за одржливост? 



 

 

Табела1 Движење на индикаторите за задолженост 

ИНДИКАТОРИ ЗА  Јавниот Долг  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 П2020* 
Вкупен јавен долг во сооднос со 
БДП 

0.27 0.32 0.38 0.40 0.46 0.47 0.48 0.47 0.48 0.49 0.61 

Вкупен јавен долг во сооднос со 
јавни приходи  

0.90 1.08 1.30 1.44 1.65 1.62 1.71 1.64 1.70 1.67 2.07 
 

Отплата на долг и камати (debt 
service) во сооднос со БДП  0.02 0.02 0.02 0.04 0.03 0.06 0.05 0.04 0.05 0.04 0.09 

Отплата на долг и камати (debt 
service) во сооднос со јавни 
приходи  

0.08 0.08 0.07 0.14 0.10 0.22 0.16 0.14 0.19 0.12 0.31 

 

Бруто потреби за финансирање 
во сооднос со БДП 

0.04 0.04 0.05 0.07 0.06 0.09 0.06 0.06 0.06 0.04 0.16 

Бруто потреби за финансирање 
во сооднос со јавни приходи 

0.14 0.14 0.17 0.25 0.22 0.30 0.22 0.19 0.21 0.15 0.55 
 

Вкупен нето долг во сооднос со 
БДП  0.27 0.32 0.38 0.40 0.46 0.47 0.48 0.47 0.48 0.49 0.61 

Вкупен нето долг во сооднос со 
јавни приходи 0.90 1.08 1.30 1.44 1.65 1.62 1.71 1.64 1.70 1.67 2.07 

 
Вкупен бруто јавен долг во 
сооднос со потенцијален БДП 

0.19 0.23 0.28 0.30 0.35 0.36 0.39 0.39 0.40 0.43 0.53 

Белешка: *2020 Проекција, Извор: пресметки на авторот врз основа на податоци од МФ 

Сценарија и резултати од анализата на 
одржливост на долгот 
 
ММФ (2010 година) сугерираше дека Македонија 
треба да го земе предвид претпазливото ниво од 25% 
јавниот долг од БДП (следејќи ја и Студијата за 
ранливост на ММФ од 2007 година), но бидејќи не 
постои консензус меѓу истражувачите и академиците 
за тоа кој би бил соодветниот јавен долг  за растечките 
пазари, ММФ сугерира на општо прифатен заклучок 
дека треба да одржуваат пониски нивоа на долг 
споредено со развиените економии2. Ова наведува 
дека владеењето на правото, квалитетот на 
институциите се директно поврзани со одржливото 
ниво на јавен долг во одредена земја. 
 
Северна Македонија како земја кандидат со амбиција 
за влез во ЕУ не требаше да размислува за праг на 
јавен долг од 60% спрема БДП, според 
Мастрихтшките критериуми, како разумно ниво, но од 
неодамна и тој праг е надминат. Правилната проценка 
на фискалната политика и траекторијата на јавниот 
долг треба да се заснова на одредени 
макроекономски основни претпоставки, особено на 
економскиот раст и каматната стапка на јавниот долг, 
како и веројатноста за фискалните ризици да се 
реализираат3.  
 
Широко е прифатено дека стапката на македонскиот 
јавен долг во однос на БДП е на неодржлив пат и 
постои потреба од соодветна алатка за следење, што 
нема само тривијално да го следи соодносот на долгот 
и БДП, туку и на бруто потребите за финансирање, и 
„квалитетот“ на генерираниот јавен долг.  
 
 

                                                           
2Because economic and institutional features limit both the feasibility and the 
credibility of these countries’ debt-servicing abilities (Reinhart, Rogoff and 
Savastano (2003), IMF (2002)). 

 

Според основното сценарио на анализата за 
одржливоста на долгот, а  користејќи ја алатката DSA 
на ММФ, укажува на тоа дека брзиот пораст на јавниот 
долг во голема мера го потроши фискалниот простор 
особено поради зголемената потреба за 
финансирање на среден рок, а соочени со 
потребата за сервисирање на долгот од 
постоечките Еврообврзници кои доспеваат во 
2020, 2021, 2023, 2025 и 2026 година.  

 

Извор: Податоци од МФ 

При проекција со конзервативен економски раст, 
користејќи го моделот DSA (со претпоставена реална 
стапка на економски раст од -5% за 2020 година, 4% 
во 2021 и 2022 година, и 3,5% од 2023 до 2025 година), 
и пристап базиран на ризик за земја со низок/висок 
надзор, долгот се очекува да го задржи и понатаму 
продолжи со  надминување на прагот од 60% од БДП 
и 10% на бруто потребите за финансирање (БПФ) од 
БДП. Одредниците за растечките пазари се јавен долг 
до 50% од БДП и до 10% БПФ. 

3 Modernizing the Framework for Fiscal Policy and Public Debt Sustainability, 
IMF, 2011  



 

 

Во овој момент, прагот на одредниците е достигнат и 
надминат, и не се очекува да се намали на среден рок: 

 

Според основното сценарио во моделот на ММФ за 
анализа на одржливоста на долгот, јавниот долг на 
Македонија се очекува да достигне 61,5% од БДП до 
2025 година. Основното сценарио се базира на 
претпоставките од јавниот долг од К3 за 20204 година, 
ревидираниот буџет и претпоставките од последната 
ревидирана Фискална стратегија5.  

Динамиката на јавниот долг покажува зголемување на 
стапката на промена на долгот во однос на БДП во 
следните пет години6. Во целост во разгледуваниот 
период проектираме промена со зголемениот долг во 
однос на БДП од позитивни 1 п.п. 

График Долг и примарен дефицит како процент од 
БДП  

 

 

 

Извор: Пресметки на авторот врз основа на податоци од МФ и 
проекции на авторот 

Северна Македонија тековно има и продолжува со 
примарен дефицит во текот на разгледуваниот  
период кој претставува основен двигател на 
зголемениот јавен долг, особено за зголемувањето во 
2020 година. Тековното експлозивно ниво на 
примарниот биланс, како и предвиденото примарно 
салдо нема да го стабилизираат соодносот јавен долг-
БДП и потребно е понатамошно фискално 
прилагодување за да се доведе примарното салдо на 
ниво потребно за сервисирање на јавниот долг, па 
дури и кон намалување на долгот. 

Во рамките на основното сценарио, промените на 
променливите кои се компоненти на јавниот долг 
имаат значително влијание врз идните движења и за 
очекувањата според дадените претпоставки кои се 
споредливи со оние на носителите на политиките.  

Главниот придонес кон долгот има примарниот 
буџетски дефицит и се очекува така да остане и во 
наредниот период. На кумулативна основа во рамките 
на предвидениот период, придонесот на примарниот 
буџетски дефицит во промената на јавниот долг е 12,6 
п.п. од БДП.  
 

График 2 Економски и пазарни индикатори за јавен долг  

 

                                                           
4 Конечниот јавен долг во 2020 може да биде и повисок со објавување на 
понови податоци 
5 Проекцијата за Y+2 јавни расходи според последна ревидирана фискална 
стратегија  

6 Периодот за проекција а поставен тековна година плус пет години поради 
несигурноста за подолга претпоставка според дадените претпоставки  

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
50  % од БДП? 49.4 60.9 60.9 60.8 60.8 61.3 61.5 ДА

10  % од БДП?
4.3 16.3 13.5 9.4 13.7 12.5 16.6 ДА

Бруто јавен долг  > од

Бруто финансирачки 
потреби се > од

Од мај 15 2020
2/ 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Sovereign Spreads

Номинален бруто јавен долг 39.2 48.4 49.4 60.9 60.9 60.8 60.8 61.3 61.5 Bond Spread (bp) 3/ 289
Јавни бруто потреби за финансирање 5.7 6.0 4.3 16.3 13.5 9.4 13.7 12.5 16.6 5Y CDS (bp) n.a.

Нето јавен долг 39.2 48.4 49.4 60.9 60.9 60.8 60.8 61.3 61.5
Јавен долг % од потенцијален БДП 29.8 40.4 43.0 53.4 50.5 51.3 51.4 52.2 52.7

Реален раст (% од БДП) 2.1 2.7 3.6 -5.0 4.0 4.0 3.5 3.5 3.5 Рејтинг Странски Домашен

Инфлација (БДП дефлатор, %) 2.4 3.6 2.4 1.8 1.0 1.3 1.3 1.3 1.3 Moody's n.a. n.a.
Номинален БДП раст (во %) 4.6 6.9 4.3 -3.4 6.4 5.4 4.8 4.8 4.8 S&Ps BB- BB-
Ефективна каматна стапка (во %) 4/ 2.7 2.6 2.5 2.6 3.2 3.7 3.8 4.0 3.9 Fitch B BB+

Долг, Економски и Пазарни индикатори1/

Проекции
2009-2017

Реализирано



 

 

 

Извор: Податоци од МФ и проекции на авторот, користени при примена на моделот DSA на ММФ 

Вкупниот раст на БДП, како што е проектиран со 
умерена стапка по 2020 година, кумулативно 
придонесува за намалување на долгот од - 8,2 п.п. во 
предвидениот период.  

Реалната каматна стапка е исто така променлива што 
треба внимателно да се следи и на среден рок се 
очекува да придонесе кон зголемување на долгот и 
тоа кумулативно со 7,6 п.п.  

Примарното салдо за стабилизирање на долгот 
достигнува негативни 0,5% од БДП за 2025 година. 
Примарното салдо за стабилизирање на јавниот долг 
за 2020 година се пресметува на 3% од БДП, и 
преминува на негативни 1,1% во 2021 година. Ова 
укажува дека за да се достигне стабилен долг-БДП, 
примарниот дефицит треба да биде утврден на 
просечно на 0,5% од БДП во разгледуваниот период. 
Треба да се напомене дека динамиката на долг е 
особено чувствителна на претпоставките за каматата 
и стапката на економски раст, па затоа помала од 
предвидената реална стапка на раст или промената 
на реалната каматна стапка може значително да 
влијае на динамиката на јавниот долг и на примарното 
салдо за стабилизирање на долгот 

Графички приказ преку “heatmap“ ги идентификува 
дополнителните слабости на нивото на јавниот долг, 
потребите за бруто финансирање и должнички 
профил. Според основното сценарио, бруто-
потребите за финансирање се најподложни на 
слабост од шокови врз растот на БДП, па се до 
структурата на долгот. 

 

Според алтернативно Историско сценарио, имајќи ги 
предвид просечните историски податоци, се 
предвидува дека јавниот долг во процент од БДП се 
зголемува повеќе во споредба со основното сценарио. 
Историското сценарио претпоставува помал годишен 
реален раст од 2,6% (по 2020 година), заснован на 

просечниот реален економски раст во изминатата 
деценија, а истовремено и поголем примарен 
дефицит, исто така, утврден на десетгодишниот 
просек од 2,0%. 

 

 

 

 

 

 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 кумулативно
Промена во бруто јавен долг 2.7 0.8 1.0 11.5 -0.1 -0.1 0.0 0.6 0.2 12.1

Идентификувани придонесувачи кон долгот 2.9 -5.7 1.0 10.3 0.8 -0.1 0.1 0.7 0.3 12.0
Примарен дефицит 2.3 0.6 0.8 7.2 1.9 0.9 0.7 1.1 0.8 12.6

Примарни (безкаматни) приходи и грантви 29.0 28.5 29.6 29.5 30.4 30.7 31.1 30.5 30.8 182.9
Примарни (безкаматни) расходи 31.3 29.1 30.4 36.7 32.3 31.6 31.8 31.6 31.6 195.5

Автоматска динамика на долг 5/ 0.6 -6.3 0.2 3.0 -1.1 -1.0 -0.6 -0.5 -0.5 -0.6
Каматна стапка/диференцијал на раст 6/ -0.7 -1.7 -1.6 3.0 -1.1 -1.0 -0.6 -0.5 -0.5 -0.6

Од кој: реална каматна стапка 0.1 -0.5 0.0 0.5 1.2 1.3 1.4 1.6 1.5 7.6
Од кој: ралена стапка на БДП раст -0.8 -1.2 -1.6 2.6 -2.3 -2.3 -2.0 -2.0 -2.0 -8.2

Депрецијација на курс 7/ 1.3 -4.5 1.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Друго 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
Неизвесни обврски 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
Резидуал, вклучувајќи промена на с-ва 8/ -0.2 6.5 0.0 1.3 -0.9 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.1

-0.5
јавен долг 9/

примарно салдо за
2009-2017

Реализирано
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Бруто Јавен Долг  (% БДП)

Проекција

претпоставки
(во проценти)

Основно Сценарио 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Реален БДП раст -5.0 4.0 4.0 3.5 3.5 3.5
Инфлација 1.8 1.0 1.3 1.3 1.3 1.3
Примарно салдо -7.2 -1.9 -0.9 -0.7 -1.1 -0.8
Ефективна каматна стапка 2.6 3.2 3.7 3.8 4.0 3.9

Сценарио на постојано примарно салдо
Реален БДП раст -5.0 4.0 4.0 3.5 3.5 3.5
Инфлација 1.8 1.0 1.3 1.3 1.3 1.3
Примарно салдо -7.2 -7.2 -7.2 -7.2 -7.2 -7.2
Ефективна каматна стапка 2.6 3.2 3.6 3.7 3.8 3.7



 

 

 

Имајќи го предвид понискиот раст и повисокиот 
примарен дефицит, тоа значи поголема бруто 
финансиска потреба што значително се зголемува 
според историското сценарио споредено со 
проекциите согласно основното сценарио. 

Според алтернативното сценарио на постојано 
примарно салдо, примарното салдо е поставено на -
7,2% од БДП во текот на целиот период без промени 
во другите варијабли. Согласно ваквите претпоставки, 
долгот кон БДП е експлозивен но ваквото сценарио 
веројатно нема да се реализира.  

Заклучоци  

 Јавниот долг на РСМ според последните 
податоци за К3 2020 година е 6.571 милиони евра 
или 60,7% од БДП (проекција на БДП од МФ). 
 

 РСМ е во категоријата земји со пристап до 
пазарите и според ММФ овие земји 
(препорачливо е) да не го преминуваат прагот ос 
50% долг во однос на БДП и 10% бруто потреби 
за финансирање во однос на БДП. Сегашната 
состојба покажува дека овие одредници се 
надминати. 

 
 Нашата проценка укажува дека јавниот долг не е 

на одржлив пат. 

 
 Детерминантите кои го движат јавниот долг на 

РСМ се пред се примарниот дефицит и потребите 
на бруто финансирање. Второто, се очекува да ја 
задржи „високата“ вредност заради потребата за 
финансирање на долгот за отплата на 
Еврообврзниците што доспеваат во 2020, 2021... 

 
 Примарниот дефицит како главен двигател на 

долгот кој без драстично намалување ќе 
продолжи да го придвижува долгот. Се очекува 
да се стабилизира на среден рок и да се намали 
во следните години. Од суштинско значење е да 
се почитуваат плановите за примарното салдо и 
да се намали дефицитот. 

 
 Стабилизирчкото примарното салдо за долгот 

според основното сценарио во периодот и 
претпоставките, достигнува негативни 0,5% од 
БДП за 2025 година. Ова укажува дека за да се 
постигне стабилен сооднос на долг наспроти 
БДП, примарниот дефицит треба да се утврди на 
0,5% од БДП. 

 
 Динамиката на долг е особено чувствителна на 

претпоставките за каматата и стапката на 
економски раст, со што помала стапка на раст од 
предвидената или промена на реалната каматна 
стапка може значително да влијае врз 
динамиката на долгот и на примарното салдо за 
стабилизирањето на долгот. 

 

 
 
 
Ажурирање на патеката за одржливост на јавниот долг за РСМ, ноември 2020 година 
 
Повеќе детали на оваа тема од претходни период достапни на:https://cea.org.mk/politichka-ekonomija-na-javniot-dolg-odrzhlivost-na-javniot-dolg-
sluchajot-na-makedonija/ 
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Историско Сценарио 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Реален БДП раст -5.0 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
Инфлација 1.8 1.0 1.3 1.3 1.3 1.3
Примарно салдо -7.2 -2.0 -2.0 -2.0 -2.0 -2.0
Ефективна каматна стапка 2.6 3.2 3.2 3.1 2.9 2.7


