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ПРЕДГОВОР 

 

Факултетот за туризам и бизнис логистика при Универзитетот „Гоце Делчев“ во 

Штип, беше организатор на Третата меѓународна научна конференција „Предизвици на 

туризмот и бизнис логистика во 21 век“. Конференцијата се одржа на 13 ноември 2020 

година на платформата Microsoft Teams, со повеќе од 90 учесници од матичната земја и 

странство. Оваа година Меѓународниот научен комитет брои еминентни професори од 

нашата земја и над 15 странски земји како Израел, Шпанија, Франција, Молдавија, 

Италија, Грција, Египет, Полска, Турција, Романија, Бугарија, Србија, Хрватска, Босна и 

Херцеговина и Словенија. 

Целта на оваа конференција е да промовира поголемо разбирање на бизнис 

администрација, логистиката, туризмот и угостителство во однос на управувањето, 

економијата, образованието и претприемништвото. Ова подразбира дека фокусот на 

учесниците го насочивме кон најновите трендови и предизвици во врска со развојот на 

туризмот, менаџирањето со компаниите, пазарот на труд, можностите за придобивки и 

профит, изгледите за подобра конкурентност на меѓународниот пазар, што пак е 

императив за финансиската стабилност на нашата земја во целина. 

Имено, со пристигнатите трудови и авторските истражувања се оствари целта на 

конференцијата - а тоа е оценувањето на тековната состојба и идните изгледи за развој 

на микро план што се однесува на домашниот пазар, како и движењата на глобалната 

економија, подготвувајќи ја бизнис заедницата за предизвиците со кои ќе се соочуваат 

при остварувањето на нивните цели, што де факто влијае врз одржувањето на 

финансиите особено во времето кое го живееме под притисокот на пандемијата.  

Препораките кои се пренесоа се однесуваат како да се зајакнува капацитетот на 

компаниите како и промените во регулативите кои го диктираат нашиот пат кон ЕУ. 

Дискусиите во текот на конференцијата беа одговор на тоа како реагираа и се 

позиционираа менаџерите на финансиски средства во услови на голем пазарен ризик, 

пазарни шокови и турбуленции и како треба да се подготвуваат инвеститорите во 

поедини сектори. Трудовите прикажаа изгледи и кон идната интеграција на земјите од 

Западен Балкан, со осврт на досегашните постигнувања и идните предизвици пред овие 

економии како и размена на искуства на сите учесници кои сме денес присутни од повеќе 

земји.  

Токму овие препораки треба да бидат двигател на процесите на реформата во 

насока на подигање на квалитетот на образованието заради поголема продуктивност на 

трудот, конкурентност на економијата и намалување на неусогласеноста на понудата на 

вештини и компетенции како и побарувачката на пазарот на труд. 

Постигнувањето на овие цели е заедничка задача на сите оние што се во позиција 

да го дадат својот придонес за имплементација на реформите во општеството. Токму тие 

реформи, тие промени во начинот на пристап, методологија на работа и организација, не 

треба да ги правиме само за да станеме дел од економскиот блок, туку да бидат во насока 

да постигнеме нешто друго, многу позначајно, односно сите напори што ги правиме да 

бидат за остварување на повисок степен на благосостојбата на нашите граѓани, за 

создавање на достоинствени услови за живот и работа. 

Во регионот, меѓутоа и пошироко, во Европа, искуствата се најразлични. 

Наидуваме на успешни, и на не толку успешни модели. Токму ваквите научните 

конференции, дебатите што се развиваат тука, се најдобриот начин за размена на 

искуства, за идентификација на предизвиците и перспективите, за споредување на 

моделите и третирањето на нивните недостатоци или предности, меѓутоа и презентирање 
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на можните нови комбинирани модели. Едукацијата на новите генерации кои ќе бидат 

подготвени да се соочат со предизвиците што ги носи глобализацијата, е заеднички 

предизвик на Универзитетите, на бизнис заедницата, но и на централната и локалната 

власт.   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

          Штип,                                                                              Главен уредник 

13 Ноември 2020                                                        Проф. д-р Татјана Бошков, Декан 
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 PREFACE 

 

The Faculty of Tourism and Business Logistics in Gevgelia, part of the University Goce 

Delchev from Shtip, hosted the Third International Scientific Conference, "Challenges of 

Tourism and Business Logistics in the 21st Century". The conference was held on 13th of 

November 2020 on the platform Microsoft Teams, with more than 90 participants from the 

country and abroad. This year the International scientific committee included eminent 

professors from our country and more than 15 from foreign countries, such as Israel, Spain, 

France, Moldova, Italy, Greece, Egypt, Poland, Turkey, Romania, Bulgaria, Serbia, Croatia, 

Bosnia and Herzegovina and Slovenia. 

The aim of this conference is promoting a greater understanding of the business 

administration, logistics, tourism and hospitality in terms of management, economics, 

education and entrepreneurship. In that context, the focus of our participants was on the latest 

trends and challenges related to tourism development, company management, labour market, 

opportunities for gain and profit, opportunities for better competitiveness in the international 

market, which is imperative for the financial stability of our country entirely. 

Furthermore, the conference papers and authors’ researches fulfilled the aim of the 

conference, the assessment of the current situation and future prospects for the development of 

the micro plan in terms of the domestic market, as well as the global economy changes, prepared 

the business community for the challenges that will they face during their goal achievement, 

which de facto affects the maintenance of finances especially in the time we live under the 

pandemic pressure. 

The detection of the conditions that have been presented is a real mirror of where we 

are, where we have been, and what is even more difficult, to answer the question what next? 

Achieving these goals is a common task of all those who are in a position to contribute to the 

implementation of reforms in society. Exactly those reforms, those changes in the way of 

approach, methodology of work and organization, we should not make only to become part of 

the economic block, but to be in the direction of achieving something else, something much 

more significant - efforts for achieving a higher degree of well-being of our citizens, for creating 

dignified living and working conditions.  

In the region, but also beyond, in Europe, the experiences are diverse. We come across 

successful and not so successful models. Exactly such scientific conferences, debates that 

develop here, are the best way to exchange experiences, to identify challenges and perspectives, 

to compare models and how to treat their disadvantages or advantages, but also to present 

possible new combined models. The education of the new generations that will be ready to face 

the challenges posed by globalization is a common challenge of the Universities, the business 

community, but also of the central and local government. 

 

 

 

 
 

 

           Shtip,                                                                                                        Editor 

November, 13th, 2020                                                                    Tatjana Boshkov, Ph.D. Dean 
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МОНЕТАРНАТА ПОЛИТИКА ВО СЛУЧАЈОТ НА ГОЛЕМАТА РЕЦЕСИЈА 

2007-2009 ПРЕКУ ПРИМЕРОТ НА ФЕДЕРАЛНИТЕ РЕЗЕРВИ НА САД И 

ЕВРОПСКАТА ЦЕНТРАЛНА БАНКА 

 

Александар Давчев1; Љупчо Давчев2 

 

 

Апстракт 

 

If we go back in history, the number of World Economic Recessions is undoubtedly large. The 

causes of crises are different. Modern Central Banks have at their disposal several 

conventional instruments in response to economic crises: open market operations, required 

reserves, and discount operations. But were they enough to overcome the recession? 

 

Клучни зборови: monetary instruments, recession, unconventional measures, liquidity trap, 

interest rate, recession 

JEL класификација: Е40 
 

Вовед 

 

Кога се случува криза, Централните банки на погодените земји ги преземаат потребните 

мерки. Но, реакцијата на субјектите и како тие ќе реагираат на дадените мерки зависи од 

кредибилитетот на централните банки, како и од нивното очекување за иднината( 

Теорија за рационални очекувања). Токму тие неколку фактори предизвикуваат 

ефикасност или неефикасност на трансмисиониот механизам на монетарната политика. 

Во случај на рецесии, Централните банки ја зголемуваат ликвидноста преку кредити на 

банките, кои треба да го зголемат своето кредитирање кон приватниот сектор. Во многу 

ситуации на длабоки кризи во економската историја, се случувало Централните банки да 

„истурат“ огромни количини на ликвидност, која не се ефектуира во економски раст-

проблемот на замка на ликвидноста. 

 

Токму тоа се случуваше во Еврозоната и САД за време на последната Голема рецесија 

2007-2009. ЕЦБ и ФЕД ги преземаа своите стандардни мерки како одговор на кризата. 

Но, економиите не реагираа на вистински начин, односно не се потикна значајна 

агрегатна побарувачка која ќе ги избави економиите од рецесија. Економските субјекти 

не ги следеа насоките на монетарната политика. Причината за тоа не можеме да ја бараме 

во кредибилитетот на монетарната политика, кој е граден со години и произлегува од 

транспарентноста и одговорноста на гувернерите на двете Централни банки.  Како 

                                                           
1 Александар Давчев, м-р, Компанија “Дадо” - Штип, aleksandar.davcev@dado.mk  
2 Љупчо Давчев, д-р, професор, Универзитет „Гоце Делчев“-Економски факултет, 

ljupco.davcev@ugd.edu.mk  
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резултат на нарушениот трансмисионен механизам на монетарната политика, 

централните банки мораа да спроведат неконвенционални мерки кои значеа откуп на 

осигурени хартии од вредност. Целта беше да се раздвижи ликвидноста на финансиските 

пазари. Во понатамошниот дел од мојот труд подетално ќе се осврнам кон причините за 

спроведување на неконвенционални мерки и ефикасноста на таквите мерки. Сеуште е 

актуелно прашањето за ефикасноста на монетарната политика во услови на длабоки 

рецесии и какви мерки треба да се преземат. На крај, ќе се осврнам на превенцијата од 

големите кризи – „лекција за иднината“. 

 

Неконвенционалните мерки преземени од Федералните Резерви на САД 

 

Веднаш по првите сигнали за започнување на рецесијата, Централните банки на 

најголемите светски економии или монетарни подрачја, ја забележаа неефикасноста на 

стандардните монетарни инструменти во справување со рецесијата. Постоеше јасна 

нарушеност на трансмисионите механизми на монетарната политика. Економските 

субјекти на финансиските пазари и во реалната економија воопшто не дејствуваа според 

сигналите што ѓи даваа Централните банки. Поради тоа, Централните банки на САД и 

ЕМУ, мораа да преземат неконвенционални мерки.  

 

Кванитативното олеснување претставува една од најчесто користените нестандардни 

мерки од страна на најголемите ЦБ ширум светот. Квантитативното олеснување 

претставува инструмент во кој ЦБ откупува државни хартии од вредност на секундарните 

пазари или хартии од вредност кој имаат соодветно обезбедување. Преку овој 

инструмент се откупуваат големи количина на хартии од вредност од финансиските 

институции. Станува збор за хартии од вредност коишто имаат подолг рок, имаат висока 

каматна стапки, т.е. се неликвидни. На тој начин, со помош на квантитативното 

олеснување, неликвидните финансиски инструменти кои се дел од активата на 

финасиските институции се претвораат во ликвидни финансиски средства кои може да 

бидат употребени за остварување на кредитни функци.  Главната цел на квантитативното 

олеснување е Централната банка да се справи со кривата на принос, можеби затоа што 

долгорочните стапки стапки имаат посилни ефекти врз трошењето отколку 

краткорочните стапки. Откупот на овие хартии од вредност предизвикува пораст на 

нивната цена, што понатаму повлекува пониски стапки на принос. Исто така, се 

потикнува намалување на компензацијата за ризик којашто ја бараат инвеститорите за 

поризичните хартии од вредност. 

 

Продолжуваме со постапката по која се спроведува квантитативното олеснување. 

Најпрво, ЦБ за да ги откупи хартиите од вредност од фондовите, таа мора да креира 

дополнителни основни пари и на тој начин да ги зголеми банкарските резерви. По 

извршениот откуп, се случува промена во биланс на состојба на ЦБ.  

 

По зголемувањето на банкарските резерви во билансот на ЦБ, се зголемуваат истите 

резерви во активата на комерцијалните банки. Бидејќи парите што ѓи добиваат фондовите 

се наоѓаат на нивните сметки во комерцијалните банки, се зголемуваат и депозитите на 

комерцијалните банки. 

 

Во билансот на состојба на фондовите не се зголемува активата, ниту пасивата. Со 

квантитативното олеснување настанува замена на средствата кои се дел од активата на 

фондот. Државните хартии од вредност се заменуваат со парични средства. 
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Првиот круг од квантитативно олеснување, QE1, се случил на 25.11.2008 година кога 

Федералните резерви, под водство на Бен Бернанке, објавиле дека ќе ги купат директните 

обврски на Fannie Mae, Freddie Mac и the Federal Home Loan Banks1 , и MBS2  поддржани 

од на Fannie Mae, Freddie Mac и the Federal Home Loan Banks. Купувајќи 100 милијарди 

американски долари во директни обврски и 500 милијарди американски долари во MBS, 

Федералните резерви презеле значајна акција во пресрет на турбуленциите на 

финансиските пазари. На тој начин, ФЕД се надеваше дека ќе даде поддршка на пазарот 

на домување, кој во тоа време беше во значаен пад како резултат на ефектите од кризата 

со хипотекарните ХВ. Соодветно на тоа, QE1 беше продолжен, со целите на 

намалувањето на каматните стапки и олеснување на кредитирањето (Blinder, 2010). 

 

Во три одделни прилики, на16 декември 2008 година, на 30 декември 2008 година и 28 

јануари 2009 година, ФЕД изјавиле дека се подготвени и можат да обезбедат 

дополнителен стимул за економијата ако условите се гарантирани.  

 

На 18 март 2009 година, Комитетот ја проширил програмата LSAP3  и објавил дека 

помеѓу 5 јануари 2009 година и 31 март 2010 година ФЕД ќе ги зголеми своите набавки 

на вкупно 1,25 трилиони американски долари, зголемувајќи ги своите откупи на MBS за 

дополнителни 750 милијарди американски долари и нејзините откупи на долг до 200 

милијарди долари (зголемување од 100 милијарди американски долари). ФЕД решил да 

купи дополнителни 300 милијарди американски долари хартии од вредност во текот на 

следните шест месеци, за да обезбеди дополнителна поддршка на приватните кредитни 

пазари. Претходните откупи станале познати како „QE1“. 

 

Во Август 2008 година, Комитетот пројавил верување дека економијата покажала знаци 

на опоравување, така што одлучил постепено да го забавува темпото на откупите на 

државните ХВ. Крајот на Октомври 2009, бил означен како време во кое целокупниот 

износ на откупи на државни ХВ ќе биде завршен. 

 

Откако бил забележан загрижувачки дезинфлациски тренд во индексот на потрошувачки 

цени во САД, бидејќи инфлацијата се спуштила на 1%, ФЕД објавил на 10.08.2010 година 

дека ќе ги задржи своите конта константни со реинвестирање на главните исплати од 

околу 250 до 300 милијарди американски долари од долг на агенциите и MBS, во 

долгорочни државни ХВ. Како резултат на тоа, големината на билансот на состојба на 

ФЕД се намалил затоа што веќе не правеле дополнителни откупи или повторно 

инвестирале во MBS и во долг на агенциите. Наскоро потоа, ФЕД започнал да им 

сигнализира на пазарите дека размислува за понатамошни откупи на хартии од вредност 

доколку условите тоа го налагаат.  

 

На 3 ноември 2010 година, ФЕД објавил дека ќе купи дополнителни 600 милијарди 

американски долари државни обврзници. Заедно, реинвестирањето на главните исплати 

од долгорочните државни ХВ, како и дополнителното купување од 600 милијарди 

американски долари државни обврзници стана познато како QE2. Со темпо од околу 75 

милијарди американски долари месечно, ФЕД сигнализирал дека програмата требало да 

                                                           
1 Станува збор за државно-спонзорирани претпријатија кои издаваат хартии од вредност обезбедени со 

хипотека. 
2 Англиски назив за хартии од вредност обезбедени со хипотека. 
3 Англиски назив што означува откупи на долгорочни хартии од вредност. 
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истече до крајот на вториот квартал на 2011 година. Севкупно, откупите QE2 се состоеја 

од хартии од вредност со рочност, пред се меѓу 2,5 и 10 години. 

 

QE2 била спроведена со цел да и се помогне на кревката економија на САД. ФЕД верувал 

во теоријата дека вбризгувањето пари ќе создаде инфлација. Во согласност со QE1, 

бидејќи краткорочните стапки веќе беа близу нула, ФЕД направил обид да ги намали 

долгорочните каматни стапки и да ја зголеми понудата на пари за да донесе инфлација. 

Во теорија, пониските долгорочни стапки ги поттикнуваат потрошувачите, како и 

бизнисите да инвестираат, со што се зголемува и целокупната потрошувачка. 

Критичарите на QE2 тврделе дека довербата на јавноста во можноста ФЕД да излезе 

ефикасно од своите програми може да се намали, што доведува до поголеми очекувања 

за инфлација. (Ricketts, 2011). 

 

На 13-ти септември 2012 година, ФЕД изразиле загриженост дека без континуитет во 

политиките нема да има капацитет да ја постигне својата 2% целна инфлација и нема да 

има одржливо подобрување на пазарот на трудот. Поради оваа причина, ФЕД објавил 

дека ќе купува 40 милијарди американски долари агенциски MBS месечно, но истиот 

откуп нема да се финансира од продажба на краткорочни трезорски ХВ. Како што 

минувало времето и истекла програмата на ФЕД, на 12 декември 2012 година ветила дека 

ќе ја зголеми својата вклученост со откуп на дополнителни 45 милијарди американски 

долари долгорочни државни хартии од вредност месечно. Со тоа ќе достигнала месечни 

откупи до 85 милијарди долари. Оваа програма генерално се нарекува QE3. 

 

Како и да е, ФЕД не објавиле датум на завршување на QE3 (за разлика од претходните 

операции), туку навеле дека ќе ги следат економските податоци и соодветно ќе се 

прилагодат. 

 

Вкупните месечни набавки од 85 милијарди американски долари продолжиле да се 

случуваат сè до 18 декември 2013 година. Тогаш ФЕД објавила дека со почетокот на 

Јануари 2014 година, ќе ги намали своите месечни набавки на вкупно 75 милијарди 

американски долари. Најавила дека набавките ќе се состојат од 40 милијарди долари 

државни ХВ и 35 милијарди американски долари агенциски MBS. Со текот на времето, 

ФЕД продолжиле да ги следат релевантните економски податоци во врска со нивните 

пакети за стимули (Rubino, 2015). 

 

Одговорот на ЕЦБ на проблемот со нарушеноста на трансмисиониот механизам 

 

Во следниот дел, предмет на анализа ќе биде одговорот на ЕЦБ и нестандардните мерќи 

кои таа ѓи спроведе. Мерките донесени од Управниот совет на ЕЦБ коишто во 

литературата се среќаваат како „мерки на ЕЦБ“ всушност се спроведуваат од страна на 

Евросистемот како целина. ЕЦБ веќе активно го менуваше спроведувањето на 

монетарната политика во 13-те месеци на финансиски превирања што претходат на 

ерупцијата на светската финансиска криза во септември 2008 година. Банките почнаа да 

се сомневаат во финансиското здравје на нивните договорни страни во меѓубанкарски 

пазар. 1Ова ги зголеми каматните стапките на пазарот на пари и се закани со нарушување 

на трансмисијата на одлуките на ЕЦБ за каматните стапки. Од првиот ден кога започнаа 

тензиите во меѓубанкарскиот пазар на 9 август 2007 година, ЕЦБ дејствуваше со 

задоволување на потребите за финансирање на банките. Тие бараа да се изградат дневни 

                                                           
1 овде се мисли на банките кои се јавуват како договорни страни во трансакциите 
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тампони за ликвидност со цел да се намали неизвесноста за нивните ликвидносни 

позиции. ЕЦБ defacto обезбеди неограничена ликвидност преку ноќ за банките, 

издвојувајќи 95 милијарди евра на првиот ден. Подоцна, ЕЦБ спроведе дополнителни 

операции за рефинансирање со рок на достасување до 6 месеци, споредено со максимум 

3 месеци во нормални времиња.  

 

Да се намали несигурноста на банкарската ликвидност до крајот на годината, целата 

барана ликвидност под понудени каматни стапки беше распределена во целост на 

последните операции на главно рефинансирање во годината. Понудената каматна стапка 

на тековните операции била над граничните стапки постигната во претходната операција. 

Биле воспоставени привремени своп трансакции со други централни банки првенствено 

за да се справи ЕЦБ со зголемениот притисок на краткорочните пазари за финансирање 

на американски долари. Како резултат, тензиите во сегментот на краткорочните 

финансиски средства на пазарот на пари во еврозоната значително се намалија. 

 

По банкротот на Lehman brothers на 15 септември 2008 година, неизвесноста за 

финансиското здравје на најголемите банки ширум светот доведе до виртуелен колапс на 

активностa во многу сегменти на финансискиот пазар. Банките изградија големи тампони 

за ликвидност, истовремено намалувајќи ризици во нивните биланси и заострување на 

условите за заем. 

 

Со оглед на клучната важност на банките за финансирање на економијата во еврозоната 

и во спроведувањето на монетарната политика на ЕЦБ, оваа состојба беше алармантна во 

поглед на висок ризик од кредитна криза и голем ризик од неможноста на централната 

банка да управува со монетарни услови. ЕЦБ, како и другите големи централни банки, 

брзо ги намали своите клучни каматни стапки на историски ниски нивоа. Клучен елемент 

на одговорот на ЕЦБ за задржување на ефективноста при влијанието врз монетарните 

услови се состоеше во нејзините нестандардни мерки на политиката. Целта беше да се 

продолжи со зачувување на ценовната стабилност, да се придонесе за стабилизирање на 

финансиската состојба и ограничување на последиците во реалната економија (Mercier 

and Papadia, 2011). 

 

Што се однесува до политиката на каматните стапки, ЕЦБ ја намали главната стапка на 

рефинансирање за 50 основни поени на 8 октомври 2008 година, во заеднички и 

историски потег со другите поголеми централни банки. Ги намали своите клучни 

каматни стапки и понатаму за вкупно 325 основни поени во период од 7 месеци, до мај 

2009 година.  

 

Графикон бр. 1: Движење на главните стапки по кои позајмува ЕЦБ 
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Извор:https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/ht

ml/index.en.html 

 

Од графиконот забележување дека до 2008 година стапката на депозити преку ноќ и 

главната стапка на рефинансирање бележат пораст. Но, по избувнувањето на 

финансиската криза, двете стапки бележат надолен тренд. Трендот е резултатот на 

настојувањето на ЕЦБ преку трансмисиониот механизам да изврши намалување на 

стапките по кои банките позајмуваат на реалниот сектор. Од 2012 година па наваму, 

константниот пад на двете стапки резултираше во 0% стапка на главно рефинансирање и 

негативна стапка на депозити преку ноќ. Со постигнување на фиксирана нулта главна 

стапка на рефинансирање, заедно со неограничено достапна ликвидност до банките, ЕЦБ 

настојуваше повторно да изврши интеграција на финансиските пазари во Еврозоната. 

Интеграцијата на финансиските пазари беше нарушена после финансиската криза, кога 

многу задолжените земји како Грција и Португалија понудија екстремно високи стапки 

на принос на своите обврзници. Истите стапки на принос можеа да привлечат капитал од 

надвор, којшто ќе предизвика апрецијација на еврото заедно со неизмерливи негативни 

ефекти врз извозот на Еврозоната. 

 

Во исто време, ЕЦБ донесе голем број нестандардни мерки за поддршка на условите за 

финансирање и кредитни текови кон економиите во еврозоната, над она што би можело 

да се постигне само преку намалување на клучните каматни стапки самостојно (т.н. 

„засилена кредитна поддршка“). Нестандардните мерки спроведени од октомври 2008 

година наваму беа прилагодени на специфичната, банкноцентрична финансиска 

структура на еврозоната, со цел поддршка на ликвидноста и финансирањето на банките. 

Тие сочинуваат пет клучни елементи: 

• Целосна ликвидност со фиксна стапка. Донесена е постапка за целосна 

ликвидност со фиксна стапка за сите операции на рефинансирање за време на 

финансиската криза. Така, спротивно на вообичаената практика, 10 финансиски 

институции со подобност во еврозоната имаат неограничен пристап до 

ликвидноста на централната банка со главната стапка на рефинансирање, како и 

секогаш со соодветно обезбедување. 

• Продолжување на рокот на достасување на ликвидноста. Максималната рочност 

на операциите за рефинансирање на долготрајната основа (LTRO) беше 

привремено продолжена (последователно на 12 месеци во јуни 2009 година). Во 

комбинација со првиот елемент, ова придонесе за одржување на каматните стапки 

на пазарот на пари на ниско ниво и ја зголеми улогата на посредување на 

Евросистемот во насока на ублажување на загриженоста за рефинансирање на 

банкарскиот сектор во еврозоната, особено за терминските рочности. Намалените 

трошоци за ликвидност и неизвесност, како и подолгиот хоризонт за планирање 

на ликвидноста се очекуваше да ги охрабрат банките да продолжат да 

обезбедуваат кредити за економијата. 

• Зголемување на листата на прифатливи колатерали. Списокот на подобни 

гаранции прифатливи во операциите за рефинансирање на Евросистемот беше 

зголемен, со што всушност им се овозможува на банките да рефинансираат 

поголем дел од својот биланс на состојба со Евросистемот. Способноста да се 

рефинансираат помалку ликвидни средства преку централната банка обезбедува 

https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
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ефикасен лек за недостаток на ликвидност предизвикан од ненадејно запирање на 

меѓубанкарското кредитирање. 

• Договори за размена на валути. Евросистемот привремено обезбеди ликвидност 

во странски валути, со различна рочност и против колатерал деноминиран во евра. 

За ова, ЕЦБ користеше аранжмани за реципрочна валута, особено со Федералните 

резерви на САД. Така се избегна огромниот недостаток на финансирање во 

американски долари. 

• Програма за откуп на осигурени обврзици (CBPP). Евросистемот се заложи за 

набавка на покриени обврзници деноминирани во евра и издадени во еврозоната 

за вкупна вредност од 60 милијарди евра постепено во периодот помеѓу јуни 2009 

и јуни 2010 година. Целта на програмата беше да го оживее покриениот пазар на 

обврзници, што е примарен извор на финансирање за банките во големи делови 

од еврозоната. Тој е најголем и најактивен сегмент на пазарот на финансиски 

средства со фиксен приход, заедно со пазарот на обврзници во јавниот сектор. 

Таквите покриени обврзници - познати како „Пфандрифи“ во Германија, „обврски 

foncières“ во Франција и „цедули“ во Шпанија - се долгорочни должнички хартии 

од вредност што банките ги издаваат за рефинансирање заеми на јавниот и 

приватниот сектор, честопати во врска со трансакциите со недвижнини. Овие 

покриени обврзници - за разлика од хартии од вредност поддржани со хипотека - 

имаат специфична правна карактеристика на „двојна заштита“: регрес кон 

издавачот, како и дополнително обезбедување, овозможено со законски залог на 

финансираните средства. Рочноста на овие обврзници изнесува од 1 до 3 години.  

Големината на програмата претставуваше околу 2,5% од вкупната заостаната сума 

на покриени обврзници, што во дадениот контекст беше ефективна како 

катализатор за да ја започнете активноста на овој пазар.  Програмата што 

претходно ја објаснивме се спроведуваше преку вклучување на ЕЦБ на пазарите 

за ХВ, како и со помош на директни монетарни трансакции. Карактеристика на 

програмата е тоа што целата ликвидност што ја креираше ЕЦБ, потоа беше 

стерилизирана од нивна страна. (Cour-Thimann and Winkler, 2012). 

 

Започнувајќи од Јануари 2015 година, ЕЦБ спроведе нова, нестандардна мерка: 

квантитативно олеснување(QE). Истата мерка се состоеше од: 

✓ Трета програма за откуп на обезбедени обврзници 

✓ Откуп на хартии од вредност користени како обезбедување 

✓ Откуп на хартии од вредност на јавен сектор 

 

Притоа, ЕЦБ не се јавува како примарен купувач на државни обврзици на примарниот 

пазар, туку станува збор за откуп на секундарните пазари. 

 

Централните банки се вклучуваат во QE со издавање ново создадени резерви кои се 

користат за купување на постојни финансиски средства од секундарниот пазар. ЕЦБ и 

националните централни банки (НЦБ) купуваа финансиски средства во износ од 80 

милијарди евра од секундарниот пазар секој месец. Програмата беше предвидено да 

заврши во март 2017 година (може да се забележи дека од Јануари 2015 година до март 

2016 година просечниот месечен откуп беше 60 милијарди евра). До моментот кога се 

планираше да заврши програмата, ќе се создадеа над 1,7 трилиони евра нови пари од 

централната банка. 
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Општата цел на QE е да се зголеми потрошувачката за да се постигне ценовна стабилност 

(дефинирана како ниска, но стабилна инфлација, т.е. одржливо зголемување од два 

проценти на потрошувачките цени на среден рок). Парите создадени под QE се наменети 

да бидат привремени и не вклучуваат ЕЦБ директно да финансира приватни или јавни 

расходи. 

 

Заклучок 

 

Движењата покажуваа негативни тенденции и покрај фактот што централните банки на 

високоразвиените земји брзо „истурија“ огромна ликвидност. Екстремно прогресивна 

монетарна политика спроведоа речиси сите ЦБ на високо развиените економии како 

Јапонија и Велика Британија. До крајот на 2008 година, ФЕД ја намали референтната 

каматна стапка близу нула.  

 

Една важна карактеристика иманентна на сите големи рецесии е појавата на феноменот 

на ликвидносна стапица (liquidity trap) – состојба кога номиналните каматни стапки се 

доближуваат до нула или дури и навлегуваат во зона на негативни вредности, поради што 

монетарната политика станува неефикасна во зауздувањето на рецесијата, а банкарскиот 

систем дисфункционален. Последново значи дека, иако централните банки силно ја 

зголемуваат понудата на пари (инјектираат голема ликвидност во економијата), иако 

комерцијалните банки (посебно поголемите) имаат релативно лесен пристап до евтини 

пари, изостанува инвестициската активност– ниту банките се подготвени да даваат 

кредити, ниту, пак, претпријатијата се подготвени да мобилизираат кредити. 

Потрошувачите се воздржуваат од потрошувачка.  

 

Zero lower bound on interest rates (ZLB) – нови термин што се користи за феноменот на 

ликвидносна стапица што во описен превод станува збор за ниски каматни стапки, т.е. 

каматни стапки блиски до нулата(како долна граница). Во обидот да потикнат 

инвестиции, ЦБ на најголемите земји постојано ѓи намалуваа своите каматни стапки за 

на крај да достигнат нулто ниво. На тој начин, ЦБ ја губат ефикасноста во избавувањето 

на економиите од рецесија. 

 

Воведувањето на неконвенционални мерки беше единственото решение. ФЕД во 2009 

година започна со откуп на хартии од вредност обезбедени со хипотека(MBS). Операции 

кои во литературата се познати како Квантитативно олеснување. Истиот откуп се 

спроведуваше се до 2014 година. Многу автори ја анализираат ефикасноста на 

неконвенционалните мерки во потикнување на економски раст. Најголемиот дел од 

авторите сметаат дека мерките на ФЕД имаат незначително влијание врз економскиот 

раст и инфлацијата во годините на рецесијата, како и потоа.  

 

Како одговор на рецесијата, ЕЦБ спроведе низа на неконвенционални мерќи: значително 

продолжување на роковоите на доспевање на различните инструменти, проширување на 

листата со дозволени колатерали итн. Но, сепак дефлацијата и негативните стапки на раст 

продолжија како тренд во многу членки на ЕМУ. Се спроведоа две програми за откуп на 

обезбедени хартии од вредност. Понудата на пари којашто се креираше на овој начин 

потоа беше стерилизирана. Почнувајќи од Јануари 2015, ЕЦБ ја спроведе мерката 

Квантитативно олеснување. Таа опфаќаше трета програма за откуп на осигурени хартии 

од вредност, како и откуп на државни хартии од вредност на секундарниот пазар. 

Ефикасноста од мерките на ЕЦБ, многу автори ја анализираат главно преку влијанието 
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на мерките врз инфлацијата и рационалните очекувања. Со падот на каматните стапки на 

нулто ниво и најавата на ЕЦБ дека каматните стапки ќе останат ниски уште долг период, 

економските субјект очекуваа ниски каматни стапки на долг рок, но краткорочните и 

среднорочните очекувања беа поинакви. Во крајна линија, таквите очекувања имаа 

големо влијание агрегатна побарувачка да не расте и економиите да останат заглавени во 

дефлација. 
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