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Pred vas e noviot broj na Biltenot na
Ministerstvoto za finansii, prv vo ovaa
godina. Od odredeni pri~ini, pri pod-
gotvuvaweto na ovoj broj dojde do neoprav-
dano golemo zadocnuvawe, pa zatoa se
odlu~ivme da podgotvivme kvartalen broj
vo koj }e bidat opfateni ekonomskite
parametri vo periodot januari-mart 2004
godina. Vo naredniot period, vo mesecite
koi sledat, vetuvame deka }e prodol`ime
so kvalitetno i stru~no sledewe i pub-
likuvawe na najnovite ekonomski dvi`e-
wa vo zemjata, se razbira na mese~na
osnova.

Vo ovoj period, vpro~em kako i sekoga{ vo
Ministerstvoto za finansii se rabote{e
so zabrzana dinamika, a kako rezultat na
toa, na na{e ogromno zadovolstvo, postig-
navme zabele`itelni rezultati. Tuka, }e
mi dozvolite nakratko, preku brojki da
navedam samo del od ostvaruvawata vo
minatata godina. Najprvin, makedonskata
ekonomija ostvari realen porast od 3,2%,
nasproti inicijalno proektiranite 2,8%,
{to zna~i deka realniot rast vo 2003 god-
ina e povisok za 0,4 procentni poeni od
planiraniot. Osnoven dvigatel na rastot
bea odli~nite performansi na ~eli~nata
industrija i proizvodstvoto na ferosili-
cium i feronikel (kako rezultat na
povolnata eksterna pobaruva~ka), koi
determiniraa relativno visoka stapka na
porast na industriskoto proizvodstvo vo
prvite tri kvartali od godinata. Za raz-
lika od ova, vo posledniot kvartal od
godinata, ulogata na nositel na rastot
be{e rezervirana za intenziviranata
grade`na aktivnost. 

Na poleto na inflacijata, zadr`ana e
cenovnata stabilnost kako eden od osnov-
nite postulati na zdravata makroekonom-
ska politika, pri {to prose~nata infla-
cija (merena preku tro{ocite na `ivot) vo
2003 godina iznesuva{e samo 1,2%. 

Vo isto vreme, postignata e impresivna
fiskalna konsolidacija, pri {to za peri-
od od samo edna godina izvr{eno e
namaluvawe na centralniot buxetskiot
deficit za duri 4,2 procentni poeni, ili
poinaku ka`ano, deficitot na central-

niot buxet od 5,3% od BDP vo 2002 godina
e sveden na nivo od samo 1,1% od BDP vo
2003 godina. Seto ova e postignato blago-
darenie na discipliniranata fiskalna
politika kako glavna karakteristika na
izminatata godina, iako del od pri~inite
le`at i vo neostvaruvaweto na planiran-
ite kapitalni rashodi.         

Vo ovaa godina, o~ekuvame natamo{no
intenzivirawe na ekonomskite aktivnos-
ti, pri {to proektiranata stapka na rast
na BDP vo 2004 godina iznesuva 4%.
Pritoa, kako eden od osnovnite pre-
duslovi sekako se nametnuva vozdr`u-
vaweto na Vladata od natamo{no namalu-
vawe na javnite rashodi, dodeka buxet-
skite korisnici }e bidat zadol`eni za
celosno izvr{uvawe na buxetot vo delot
na kapitalnite rashodi. Vakvite politi-
ki vo osnova }e iniciraat zajaknuvawe na
doma{nata pobaruva~ka koja, zaedno so
povolnata eksterna pobaruva~ka vo zemji-
te tradicionalni trgovski partneri na
Republika Makedonija, }e ovozmo`i ost-
varuvawe na proekciite. Vo isto vreme,
}e prodol`ime so politikata na niska i
stabilna inflacija, pri {to vo 2004 godi-
na, prose~nata inflacija nema da go nad-
mine nivoto od 2,8%.

Tuka, morame da bidam iskreni i da gi
spomeneme slu~uvawata vo izminatiot
kvartal (vo delot na industriskoto pro-
izvodstvo), koi frlaat ma-
la senka na somnevawe
vo pogled na realiza-
cija na planiranoto.
Sepak, jas sum opti-
mist i veruvam deka
sostojbite vo ovoj sek-
tor mo{ne brzo }e doj-
dat na svoeto mesto
(za {to ve}e ima i
konkretni najavi,
pr. Balkanstil,
slobodnata eko-
nomska zona Bu-
narxik) i zaed-
no so poziti-
vnite dvi-
`ewa vo

PPOO^̂IITTUUVVAANNII,,PPOO^̂IITTUUVVAANNII,,

D-r DDimko KKokaroski
zamenik minister za finansii
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ostanatite sektori od ekonomijata, do
krajot na godinata }e go nadomestime
propu{tenoto vo prvoto trimese~ie.

Po~etokot na 2004 godina pomina vo
znakot na otpo~nuvawe na procesot na
izdavawe na prvite dr`avni zapisi,
proekt vo koj Ministerstvoto za finan-
sii, vo sorabotka so drugite nadle`ni
institucii, vlo`i ogromna energija i
vreme. Procesot na izdavawe na trime-
se~ni dr`avni zapisi na Republika Make-
donija otpo~na vo januari 2004 godina,
inspirirano od potrebata za pro{iru-
vawe na izvorite na finansirawe na bux-
etskiot deficit, pottiknuvawe na razvo-
jot na finansiskite pazari, kako i di-
verzificirawe na portfolioto na hartii
od vrednost. Izdava~ e dr`avata (Minis-
terstvoto za finansii), dodeka vo uloga
na agent na dr`avata se javuva Narodnata
banka na Republika Makedonija. Izdava-
weto na dr`avnite zapisi opfa}a pri-
marna proda`ba na zapisite od strana na
izdava~ot po pat na aukcii. Aukciite se
sproveduvaat preku Elektronski sistem
za sproveduvawe na aukciite i pristap
imaat samo NBRM, Ministerstvoto za
finansii i ovlastenite direktni u~esni-
ci (bankite). Bankite mo`at da kupuvaat i
prodavaat dr`avni zapisi za svoja smetka
ili za smetka na indirektnite u~esnici
(pravni i fizi~ki lica), kako i onie koi
imaat sklu~eno dogovor za u~estvo na pri-
marniot pazar. Aukciite se sproveduvaat
vrz princip na tender so kamatni stapki
spored odnapred utvrden raspored na
odr`uvawe, specificiran vo Kalendar za
emisija na dr`avni zapisi. Od 2005 godi-
na, Ministerstvoto za finansii pred-
viduva i zapo~nuvawe na kontinuirana
emisija na dolgoro~ni hartii od vrednost,
so osnovna cel transformirawe na nad-
vore{niot dolg vo vnatre{en i obezbedu-
vawe na hartii od vrednost za vlo`uvawe
na potencijalnite institucionalni inves-
titori.

Kako edna od aktivnostite koi se osobeno
va`ni za Republika Makedonija i {to }e
ja odbele`i celata 2004 godina sekako e
zapo~nuvaweto na procesot na fiskalna
decentralizacija. Prv ~ekor vo real-
iziraweto na ovoj proces e donesuvaweto
na Zakonot za finansirawe na edinicite
na lokalnata samouprava, koj obezbeduva

instrumenti za finansirawe na novite
nadle`nosti, preku ostvaruvawe na pri-
hodi od a/ sopstveni izvori i b/ prihodi
od Buxetot na Republika Makedonija.
Sopstvenite izvori se odnesuvaat na
lokalnite danoci, taksi i nadomestoci,
prihodite od sopstvenost, od personal-
niot danok na dohod naplateni vo tekov-
nata godina po op{tini i toa 3,1% od per-
sonalen danok na dohod na li~ni primawa
od plati od fizi~ki lica naplaten vo
op{tinata i 100% od personalniot danok
na dohod od fizi~ki lica koi se zani-
mavaat so zanaet~iska dejnost. Prihodite
od danoci predvideni so ovoj zakon se
opredeleni kako 1% od vkupno naplate-
niot danok na dodadena vrednost ost-
varen vo prethodnata fiskalna godina.
So ovoj zakon se dava i mo`nost za
zadol`uvawe na op{tinata vo zemjata i
stranstvo, se razbira pod posebno utvr-
deni uslovi i proceduri.

Za kraj, }e go spomeneme i uspe{noto zavr-
{uvawe na Stand-by aran`manot koj
Republika Makedonija go ima{e sklu~eno
so Me|unarodniot monetaren fond. Navre-
meno i kvalitetno gi izvr{ivme site
obvrski koi Vladata gi ima{e prezemeno
soglasno aran`manot, iako nekoi od niv
bea mo{ne te{ki i nepopularni, i be{e
potrebna golema hrabrost i odlu~nost za
nivno sproveduvawe (na primer, otpu{ta-
wata vo javnata administracija). Napra-
venite otstapki ne bea zaludni, bidej}i
vo naredniot period, o~ekuvame prodol-
`uvawe na sorabotkata i sklu~uvawe na
nov, ovojpat pove}egodi{en reformski
orientiran aran`man, koj }e pretstavuva
potvrda za zdravata makroekonomska po-
litika koja Republika Makedonija }e ja
vodi vo naredniot period, kako i pozitiv-
en signal za me|unarodnata zaednica od
kade o~ekuvame i pogolem priliv na
stranski direktni investicii koi na
Republika Makedonija i se pove}e od
neophodni. 

U`ivajte vo stranicite na Biltenot na
Ministerstvoto za finansii.

So po~it,
D-r Dimko Kokaroski
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1) Po~nuvaj}i od 1998 godina, soglasno so novata metodologija prepora~ana od Svetskata banka,
vkupniot nadvore{en dolg gi opfa}a kratkoro~nite, srednoro~nite i dolgoro~nite krediti.
* Procenka ili prethodni podatoci
Izvor: Dr`aven zavod za statistika, Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija i Narodna

banka na Republika Makedonija

Odbrani mmakroekonomski iindikatori vvo zzemjite-kandidati zza ppriem vvoOdbrani mmakroekonomski iindikatori vvo zzemjite-kandidati zza ppriem vvo
Evropskata uunijaEvropskata uunija

1) Godi{en prosek.
2) Procent od BDP.
Izvor: World Economic Outlook (Recessions and Recoveries), IMF, Washington D.C., April 2004

OSNOVNI MMAKROEKONOMSKI IINDIKATORIOSNOVNI MMAKROEKONOMSKI IINDIKATORI
Godi{ni podatoci za Republika Makedonija
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1) Prethodni podatoci.

Izvor: Dr`aven zavod za statistika

BRUTO DDOMA[EN PPROIZVOD SSPORED PPROIZVODNIOT MMETODBRUTO DDOMA[EN PPROIZVOD SSPORED PPROIZVODNIOT MMETOD
Vo milioni denari

BRUTO DDOMA[EN PPROIZVOD SSPORED RRASHODNIOT MMETODBRUTO DDOMA[EN PPROIZVOD SSPORED RRASHODNIOT MMETOD

Po tekovni ceni
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Kraj na godina, vo %
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NADVORE[NO --  TTRGOVSKANADVORE[NO --  TTRGOVSKA RAZMENARAZMENA
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(vo milioni dolari)
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-- PPoorraasstt nnaa iinndduussttrriisskkoottoo pprrooiizzvvoodd--
ssttvvoo oodd 1177,,55% nnaa mmeessee~~nnaa oossnnoovvaa.. 

-- NNaa kkuummuullaattiivvnnaa oossnnoovvaa,, vvoo ppeerrii--
ooddoott jjaannuuaarrii--mmaarrtt 22000044 ggooddiinnaa,, iinndduuss--
ttrriisskkoottoo pprrooiizzvvooddssttvvoo bbeellee`̀ii nnaammaa--
lluuvvaawwee oodd 2266,,11%.. 

-- VVoo pprrvviittee ttrrii mmeesseeccaa oodd 22000044 ggoo--
ddiinnaa,, pprroossee~~nnaattaa iinnffllaacciijjaa iizznneessuu--
vvaa{{ee 11,,66%;; 

-- BBllaagg ppoorraasstt nnaa bbeerrzzaannsskkiittee cceennii
nnaa ggllaavvnniittee mmaakkeeddoonnsskkii iizzvvoozznnii
pprrooiizzvvooddii;;

-- KKuummuullaattiivvnnoo zzggoolleemmuuvvaawwee nnaa iizzvvoo--
zzoott oodd 2222,,11% nnaa ggooddii{{nnaa oossnnoovvaa,, ssoo
iissttoovvrreemmeenn ppoorraasstt nnaa uuvvoozzoott oodd
1133..88%;; 

-- DDeeffiicciittoott vvoo nnaaddvvoorree{{nnoo--ttrrggoovv--
sskkaattaa rraazzmmeennaa vvoo ppeerriiooddoott jjaannuuaarrii--
mmaarrtt 22000044 ggooddiinnaa iizznneessuuvvaa 224466,,33 mmii--
lliioonnii SSAADD ddoollaarrii;;

-- NNaammaalluuvvaawwee nnaa nnaaddvvoorree{{nniioott ddoollgg
nnaa RReeppuubblliikkaa MMaakkeeddoonniijjaa zzaa 1177 mmiillii--
oonnii SSAADD ddoollaarrii ((11..773377 mmiilliioonnii SSAADD
ddoollaarrii));;

-- SSuuffiicciitt nnaa CCeennttrraallnniioott BBuuxxeett vvoo
pprrvviioott kkvvaarrttaall oodd 998888 mmiilliioonnii
ddeennaarrii;;

-- PPoorraasstt nnaa BBrruuttoo ddeevviizznniittee rreezzeerrvvii
nnaa NNBBRRMM zzaa 1188 mmiilliioonnii SSAADD ddoollaarrii
vvoo ooddnnooss nnaa pprreetthhooddnniioott mmeesseecc;;

-- PPoorraasstt nnaa vvkkuuppnniioott bbrroojj nnaa nnoovvii
vvrraabboottuuvvaawwaa oodd 1199,,22% nnaa ggooddii{{nnaa
oossnnoovvaa..

1.1. REALEN SSEKTORREALEN SSEKTOR

1.1. Industrisko pproizvodstvo 

Negativnite tendencii vo indus-
triskoto proizvodstvo zapo~nati vo
posledniot kvartal od minatata god-
ina, prodol`uvaat i na po~etokot na
2004 godina. Posledicite od ostriot
januarski pad na industriskoto
proizvodstvo najverojatno }e bidat
prisutni i vo narednite nekolku
meseci, so {to se doveduva vo
pra{awe i ostvaruvaweto na plani-
ranata stapka na porast na makedon-
skata industrija od 3,8% vo 2004 god-
ina. Od druga strana, pozitivnite
dvi`ewa evidentirani na poleto na
nadvore{no-trgovskata razmena na
Republika Makedonija vo prvite tri
meseci od godinata (zgolemuvawe na
izvozot od 22,1% vo odnos na peri-
odot januari-mart 2003 godina), pret-
stavuvaat siguren indikator deka
sostojbite vo makedonskata industri-
ja, sepak, ne se tolku lo{i.

Izvor: Dr`aven zavod za statistika

Sporedeno so fevruari 2004 godina,
industriskoto proizvodstvo zabele-
`a zgolemuvawe od 17,5%. Fevruar-
skiot porast vo industrijata e rezul-
tat na podobruvaweto na ekonomskata
aktivnost vo re~isi site pozna~ajni
sektori (vo prehranbenata, tutunska-
ta, ~eli~nata i industrijata za gra-
de`ni materijali), so isklu~ok na

KRATKORO^NIKRATKORO^NI EKONOMSKIEKONOMSKI DVI@EWADVI@EWA
ÌÀRÒ 2004 ÃÎÄÈÍÀ

REZIME NNA NNAJVA@NITE KKRATKORO^NI EEKONOMSKI DDVI@EWA VVO
MART 22004 GGOD.

Mese~ni stapki na industrisko proizvodstvo
(veri`ni indeksi)
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industrijata za osnovni metali kade
proizvodstvoto e na istoto nivo so
prethodniot mesec. Januarskoto na-
maluvawe (zaedno so visokata spo-
redbena osnova od minatata godina),
na kumulativna osnova vo periodot
januari-mart 2004 godina, seu{te go
dr`at industriskoto proizvodstvo
na mo{ne nisko nivo (26,1% ponisko
vo odnos na 2003 godina). Sporedeno
so prvite tri meseca od minatata
godina, porast na proizvodstvoto od
6,1% e evidentiran edinstveno vo
prehranbenata industrija. Na godi{-
na osnova (mart 2004 / mart 2003),
industrijata bele`i pad od 22,9%.

Desezoniranoto industrisko proiz-
vodstvo (koe se dobiva koga indeksot
na industriskoto proizvodstvo }e se
"is~isti" od vlijanieto na raznite
sezonski faktori prisutni vo tekot
na godinata) vo fevruari 2004 godina
e re~isi na isto nivo so prethodniot
mesec, odnosno registrirano e malo
namaluvawe od 0,2%. Ona {to zagri-
`uva e faktot deka, iako nezna~itel-
no, sepak stanuva zbor za {estto,
posledovatelno namaluvawe na dese-
zoniranoto proizvodstvo (za prv pat
vo izminatite ~etiri godini).

Izvor: Interni presmetki na ministerstvoto
za finansii

Rezultatite od martovskata anketa
na delovnite tendencii vo prebotu-
va~kata industrija, isto taka odat vo
prilog na prodol`uvawe na nega-
tivnite dvi`ewa vo industrijata. Za

razlika od prviot mesec koga prose~-
nata iskoristenost na industriskite
kapaciteti dostigna najvisoko nivo
vo izminatite dve godini, a o~ekuva-
wata za obemot na proizvodstvoto vo
slednite 3-4 meseci za prv pat po
~etiri meseci zabele`aa izvesno
zgolemuvawe, vo mart 2004 godina
ovie pokazateli povtorno prodol-
`ija so negativen trend. 

Izvor: Dr`aven zavod za statistika 

Imaj}i go predvid izvesnoto skore{-
no re{avawe na problemite vo odre-
deni kompanii koi ve}e podolg vre-
menski period voop{to ne rabotat
(no opfa}aat re~isi edna ~etvrtina
od proizvodstvoto vo ovaa industri-
ska granka), vo naredniot period se
o~ekuva zapirawe na negativnite
tendencii vo industrijata. Sepak, do
juni 2004 godina seu{te se mo`ni
povremeni mese~ni kolebawa na pro-
izvodstvoto, po {to vo vtorata polo-
vina na godinata se o~ekuva stabilen
porast.

1.2. Ceni

Po fevruarskiot mese~en pad na ce-
nite od 0,9%, vo mart 2004 godina is-
tite miruvaa, odnosno zabele`aa ne-
zna~itelno namaluvawe od 0,1% vo
odnos na prethodniot mesec. Vakvite
dvi`ewa pridonesoa godi{nata stap-
ka na inflacija (merena preku tro{o-
cite na `ivot) da se spu{ti od 2% vo
prviot mesec, na 1,6% vo periodot
januari-mart 2004 godina.

Industrisko proizvodstvo (m/m-1)
desezonirani podatoci
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika

Namaluvaweto na cenite vo mart e
rezultat na deflacionite tendencii
kaj prehranbenite proizvodi (koi
imaat i najgolemo uestvo vo vkupniot
indeks na tro{ocite na `ivot), vo
prv red mesoto i proizvodite od
`ito. Vo ramkite na samiot indeks na
tro{ocite na `ivot, vo mart 2004
godina cenite na uslugite miruvaa,
odnosno zabele`aa mal pad od 0,1%.
Sporedeno so mart 2003 godina,
tro{ocite na `ivot bele`at porast
od 1,3%.  

Identi~ni dvi`ewa se prisutni i kaj
indeksot na cenite na malo, koj vo
mart 2004 godina ostana na isto nivo
so prethodniot mesec, inicirano od
maloto namaluvaweto na cenite kaj
zemjodelskite i prehranbenite pro-
izvodi. 

Cenite na naftenite derivati pro-
dol`uvaat da go opredeluvaat tren-
dot na cenite na proizvoditeli na
industriski proizvodi. Vo mart 2004
godina, berzanskite ceni na naftata
zabele`aa golem porast na godi{na
osnova (vo mart 2004 godina, cenata
na naftata be{e na najvisoko nivo vo
izminatite nekolku godini, 33.8
SAD$ za eden barel), {to soodvetno
se reflektira i vrz mese~niot po-
rast od 0,8% na cenite na proiz-
voditeli na industriski proizvodi.

1.2.1 Berzanski cceni nna gglavnite
makedonski iizvozni pproizvodi

Porastot na cenite na najgolem del
od proizvodite so koi se trguva{e na
svetskite berzi e osnovna karakter-
istika koja go odbele`a vtoriot
mesec od 2004 godina. Isklu~ok pret-
stavuva edinstveno nikelot ~ija ber-
zanska cena zabele`a golemo nama-
luvawe od 9,4% vo odnos na prethod-
niot mesec, {to pretstavuva vtoro
posledovatelno namaluvawe vo peri-
od od {est meseci. Taka, vo mart 2004
godina, nikelot na svetskite berzi
se prodava{e po prose~na cena od
13.715 SAD dolari za eden metri~ki
ton. Na toj na~in, dojde do menuvawe
na pravecot na dvi`ewe na cenata na
ovoj metal, koja vo izminatiot period
zabele`a rekordno visoko nivo. 

Izvor: World Development Prospects 

Kako dopolnitelna karakteristika
na svetskite berzi vo mart 2004 godi-
na, sekako se istaknuva golemiot
porast vo cenata evidentiran kaj od-
redeni proizvodi. Taka, berzanskata
cena na bakarot povtorno porasna,
ovojpat za celi 9% vo odnos na pret-
hodniot mesec, odnosno 3.009 SAD
dolari za eden metri~ki ton. Cenata
na ovoj metal na svetskite berzi ve}e
edna godina kontinuirano raste,
odnosno zabele`a porast od 81.4% na
godi{na osnova. Porast e zabele`an
i kaj ostanatite oboeni metali, vo
prv red cinkot (2,4% vo odnos na
prethodniot mesec).
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Po nekolku mese~na stagnacija, vo
mart 2004 godina povtorno dojde do
zgolemuvawe na berzanskite ceni na
~elikot i ~eli~nite limovi, {to
pretstavuva vtoro posledovatelno
zgolemuvawe. Zakrepnuvaweto na
ekonomijata vo globalni ramki, kako
i zgolemenata pobaruva~ka na ovie
proizvodi na kineskiot pazar (koj vo
posledno vreme pretstavuva glaven
dvigatel na svetskata ekonomija),
rezultira{e vo pomestuvawe nagore
na cenovnoto nivo na ovie proizvodi.
Sporedeno so fevruari 2004 godina,
cenata na ~elikot porasna za duri
21,1%, dodeka cenite na ~eli~nite
limovi se zgolemija za 7,8% odnosno
12,5% soodvetno (toplovalani i lad-
novalani ~eli~ni limovi).

Izvor: World Development Prospects

2.   2.    NADVORE[EN SSEKTORNADVORE[EN SSEKTOR

2.1. Nadvore{no -- ttrgovska 
razmena

Vkupnata nadvore{no-trgovska raz-
mena vo mart zabele`a povolni dvi-
`ewa vo odnos na fevruari 2004
godina. Me|utoa, izvozot na stoki vo
mart 2004, izrazen vo dolarska vred-
nost, zabele`a namaluvawe za 3,5%,
a uvozot na stoki zgolemuvawe za
16,5%, {to deluva{e na zgolemuvawe
na ostvareniot mese~en trgovski
deficit od 67 milioni dolari vo
fevruari na 104,3 milioni dolari vo
mart 2004.

Analizirano na godi{no nivo, izvo-
zot vo prviot kvartal od 2004 godina
bele`i zna~ajno zgolemuvawe od
22,1% vo odnos na istiot kvartal od
minatata godina.

Namaluvaweto na izvozot vo mart
2004 godina e rezultat, pred s#, na
namaleniot izvoz najmnogu na tutun i
prerabotki od tutun (okolu 12 mili-
oni dolari, odnosno 72%), dodeka kaj
izvozot na `elezo i ~elik, nafta i
proizvodi od nafta, prehranbeni
proizvodi i dr. se zabele`uva zgole-
muvawe. Izvozot na dorabotki pret-
stavuva 45,2% od vkupniot izvoz, {to
seu{te ja pravi nepovolna struktura-
ta na izvozot.

Glavni grupi izvozni proizvodi vo
mart se: obleka, `elezo i ~elik, pija-
laci, tutun i prerabotki od tutun,
tekstilni prediva, meso i prerabot-
ki od meso i dr. Ovie {est grupi
proizvodi so~inuvaat 70,4% od vkup-
niot izvoz na stoki na dr`avata.

Berzanski ceni na ~eli~ni limovi
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika

Strukturata na izvezenite proizvodi
po ekonomska namena vo prviot kvar-
tal od 2004 godina, sporedena so
istiot period od minatata godina,
poka`uva pozitivni tendencii na
promeni vo zgolemuvawe na struk-
turnoto u~estvo na izvozot na stoki
za {iroka potro{uva~ka (za tri pro-
centni poeni), a namaluvawe na izvo-
zot na surovini i repromaterijali.

Vo prviot kvartal od 2004 godina
59,7% od vkupno izvezenite stoki se
plasirani na pazarot na Evropskata
Unija, a 42,1% od vkupno uvezenite
stoki vo Republika Makedonija se so
poteklo od ovaa integracija. Izvozot
vo Evropska Unija e pogolem za okolu
28,0%, a uvozot za 4,0%. Germanija,
Srbija i Crna Gora, Grcija, Italija,
Francija i Hrvatska se na{i najgole-
mi partneri, ~ie u~estvo vo izvozot
iznesuva okolu 69,5% od vkupniot
izvoz ostvaren vo prviot kvartal od
ovaa godina.

Uvozot na stoki vo mart 2004 vo
odnos na mart 2003 zabele`a zgole-
muvawe od 4,6%. Gledano kumulatino,
vo prviot kvartal godinava se
uvezeni 13,8% pove}e stoki vo odnos
na istiot period minata godina.
Uvozot vo mart vo odnos na fevruari
2004 godina e zgolemen kako rezultat
na uvozot na elektri~na energija
(okolu 8,6 milioni dolari), meso i
prerabotki od meso (6,2 milioni
dolari pove}e vo odnos na minatiot
mesec), `ita i prerabotki od `ita

(6,1 milioni dolari), ovo{je i zelen-
~uk (3,1 milioni dolari), nafta (5,2
milioni dolari), `elezo i ~elik (4
milioni dolari), oboeni metali (2,6
milioni dolari), medicinski proiz-
vodi (2,6 milioni dolari) i dr.

Tendencijata na nepovolnoto ostva-
ruvawe na dogovorite za slobodna
trgovija so Bugarija i Slovenija pro-
dol`i i vo ovaa godina. Deficitot
vo trgovskata razmena samo so ovie
dve zemji iznesuva 63,2 milioni
dolari, {to pretstavuva okolu 26%
od trgovskiot deficit ostvaren vo
zemjata vo prviot kvartal od 2004
godina. Trgovskiot deficit so Turci-
ja e namalen za 2,5 pati, kako rezul-
tat na izvr{enite izmeni vo Dogovo-
rot za slobodna trgovija.

Izvor: Dr`aven zavod za statistika

2. Nadvore{en ddolg

Nadvore{niot dolg na Republika
Makedonija na krajot na mart  2004
godina iznesuva{e 1.737 milioni
SAD dolari, {to pretstavuva namalu-
vawe od 17 milioni dolari, ili 1%
vo odnos na prethodniot mesec. Nama-
luvaweto na dolgot e rezultat na
povisokite otplati na obvrski spre-
ma stranstvo od povle~enite sred-
stva po osnov na stranski krediti,
kako i na ostvarenite negativni
kursni razliki vo iznos od 13.8 mil-
ioni SAD dolari, kako rezultat na
zgolemuvawe na vrednosta na dola-
rot vo odnos na evroto.

Izvoz i uvozso zemji sokoi se realiziraat dogovori za
slobodna trgovija (januari-mart 2004, vo milioni $)
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Izvor: NBRM

Vo strukturata na nadvore{niot dolg
i ponatamu, pove}e od polovina od
dolgot otpa|a na multilateralnite
kreditori, privatnite kreditori op-
fa}aat 33%, dodeka bilateralnite
14%. Najgolemi poedini~ni kredito-
ri se IDA so 367 milioni i London-
skiot klub so 238 milioni dolari.

Vo ovoj mesec, povle~eni se sredstva
po ve}e odobreni stranski krediti vo
iznos od 10 milioni SAD dolari,
odnosno re~isi identi~en iznos kako i
vo fevruari 2004 godina. Najgolem del
od povle~enite sredstva poteknuva od
multilateralnite kreditori, posebno
od Evropska investiciona banka (6
milioni dolari, dodeka od privatnite
kreditori bea povle~eni 3 milioni).
Kumulativno, vo prviot kvartal od
godinata, povle~eni se sredstva vo
iznos od 44 milioni dolari (IBRD i
IDA 27 milioni  dolari).

Vo mart 2004 godina, otplateni se 19
milioni SAD dolari obvrski sprema
stranstvo (od koi 15 milioni dolari
glavnica). Za prvite tri meseci od
godinata, otplateni se obvrski spre-
ma stranstvo vo iznos od 83 milioni
SAD dolari, od koi 69 milioni dola-
ri glavnica i 14 milioni kamata.
Najgolem del od obvrskite se otpla-
teni sprema privatnite kreditori
(43 milioni SAD dolari).

Dostasanite, a neplateni obvrski
sprema stranstvo vo mart iznesuvaa 7
milioni dolari, odnosno vkupno 9 mi-
lioni dolari za prvite tri meseci.

3.3. FISKALEN SSEKTORFISKALEN SSEKTOR

Vo prvite tri meseci od 2004 godina,
vkupnite prihodi na centralniot
Buxet dostignaa iznos od 14.102 mil-
ioni denari, {to pretstavuva zgole-
muvawe od 10,3% vo odnos na istiot
period od minatata godina. Zgole-
muvaweto na prihodite pred se se'
dol`i na zgolemuvawe na prihodite
od DDV. Od vkupno planiranite da-
no~ni prihodi vo Buxetot na RM za
2004 godina vo iznos od 52.785 mili-
oni denari, vo periodot januari-mart
2004 godina realizirani se 12.557
milioni denari ili 23,8%, {to pret-
stavuva zgolemuvawe od 1,6% vo
odnos na planiranite.

Po osnov na DDV, vo periodot januari-
mart 2004 godina naplateni se priho-
di vo visina od 6.103 milioni dena-
ri, {to pretstavuva zgolemuvawe od
25,3% vo odnos na istiot period od
2003 godina. Vakvata sporedba na
prihodite ne ja otslikuva vistinska-
ta sostojba, bidej}i minatata godina
(po~nuvaj}i od 1 April) dojde do
promena na opfatot na dano~nite
stapki na DDV koja predizvika zgole-
muvawe na prihodite po ovoj osnov,
osobeno vo sporedba so prvite dva
meseca od 2003 godina. Sepak, ova
ostvaruvawe e povisoko za 220 mil-
ioni denari, ili 3,7% vo odnos na
planiranite prihodi od DDV za ovoj
period.  

I pokraj ukinuvaweto na akcizata na
patni~kite avtomobili (po~nuvaj}i
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od 01.01.2004 godina), prihodite od
akcizi vo prvite tri meseca od ovaa
godina bele`at zgolemuvawe od 0,8%
ili 18 milioni denari vo odnos na
istiot period lani, pri {to dostig-
naa iznos od 2.349 milioni denari.
Povisoki prihodi vo sporedba so
minatogodi{nite se ostvareni poseb-
no kaj tutunski prerabotki (109 mili-
oni denari).

Prihodite od personalniot danok na
dohod vo tekot na prvite dva meseca
od 2004 godina dostignaa iznos od
1.738 milioni denari, odnosno 60

milioni denari, ili 0,4% pove}e vo
odnos na istiot period lani. Vo
odnos na planiranite, realizirano e
malo namaluvawe od 96 milioni
denari.

Vo prvite tri meseci od ovaa godina
sporedeno so istiot period lani,
zabele`itelen e pad kaj prihodite
od carina za 25,8% (vo odnos na plan-
ot, prihodite se namaleni za 2,5%),
pred se kako rezultat na namalu-
vaweto na carinskite stapki soglas-

no dogovorot STO i dogovorot za sta-
bilizacija i asocijacija so EU.

Vo periodot januari-mart 2004 godi-
na, vkupnite rashodi na Centralniot
buxet iznesuvaa 13.114 milioni
denari, ili 5,3% pove}e vo odnos na
istiot period od minatata godina.
Samo vo mart, rashodite na central-
niot buxet se povisoki za 538 mili-
oni denari ili 12,8% vo odnos na
istiot mesec lani. Re~isi polovina
od ostvareniot martovski porast na
rashodite 2004 godina se dol`i na
zgolemenite tro{oci za stoki i uslu-

gi (187 milioni denari), kako i tran-
sferi do fondot na PIOM (98 mili-
oni denari). Sepak, sporedeno so
planiranoto nivo na rashodi za ovoj
period, realizirano e namaluvawe
od 4,8% ili 654 milioni denari. 

Vo vkupnite rashodi na Centralniot
buxet, rashodite za plati i nadomes-
toci u~estvuvaa so 39,2%, {to pret-
stavuva namaluvawe od 0,8% vo odnos
na istiot period lani. Ova namalu-
vawe e rezultat na namaluvaweto na

VVoovveedduuvvaawwee nnaa kkrraattkkoorroo~~nnii hhaarrttiiii oodd vvrreeddnnoosstt 

Dr`avnite zapisi pretstavuvaat kratkoro~ni hartii od vrednost koi gi izdava
dr`avata, so cel finansirawe na deficitot vo buxetot, odnosno nadminuvawe na
privremenite likvidnosni problemi poradi vremenskata neusoglasenost na
javnite prihodi i rashodi. 
Vo januari 2004 godina, zapo~na izdavaweto na prvite dr`avni zapisi nametnato
od potrebata za pro{iruvawe na izvorite na finansirawe na buxetskiot
deficit, pottiknuvawe na razvojot na finansiskite pazari, kako i diverzifici-
rawe na portfolioto na hartii od vrednost. Izdava~ e dr`avata (Minister-
stvoto za finansii), dodeka vo uloga na agent na dr`avata se javuva Narodnata
banka na Republika Makedonija.  
Izdavaweto na dr`avnite zapisi opfa}a primarna proda`ba na zapisite od
strana na izdava~ot po pat na aukcii. Aukciite se sproveduvaat preku Elektron-
ski sistem za sproveduvawe na aukciite i pristap imaat samo NBRM, Minister-
stvoto za finansii i ovlastenite direktni u~esnici (bankite). Bankite mo`at da
kupuvaat i prodavaat dr`avni zapisi za svoja smetka ili za smetka na indirekt-
nite u~esnici (pravni i fizi~ki lica), kako i onie koi imaat sklu~eno dogovor
za u~estvo na primarniot pazar. Aukciite se sproveduvaat vrz princip na tender
so kamatni stapki spored odnapred utvrden raspored na odr`uvawe, specifici-
ran vo Kalendar za emisija na dr`avni zapisi. 
Vo fevruari 2004 godina, sprovedeni se dve aukcii na koi se ponudeni dr`avni
zapisi vo visina od 250 milioni denari, dodeka realizirani se vkupno 208.7
milioni denari. Pritoa, vo ovoj mesec, prose~nata ponderirana kamatna stapka
iznesuva{e 7,42%.
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rashodite za plati i nadomestoci
kako rezultat na {trajkot na vrabo-
tenite vo obrazovanieto na krajot od
januari i po~etokot na fevruari. 

Vo delot na transferite (u~estvo od
37,6% vo vkupnite rashodi na Cen-
tralniot Buxet), vo prvite tri mese-
ca zabele`livo e zgolemuvawe od
484 milioni denari, ili 10,9%, gene-
rirano glavno od zgolemuvaweto na
regularnite transferi kon Fondot za
PIOM. Taka, transferite kon fondot
za PIOM se za 20,7% ili 345 milioni
denari povisoki vo odnos na istiot
period lani.

Kako negativna karakteristika na
buxetskata politika vo prvite tri
meseci od 2004 godina, seu{te e
niskoto nivo na kapitalni rashodi
(685 milioni denari), {to prestavuva
namaluvawe od 35,6% ili 378 mil-
ioni denari vo sporedba so planiran-
ite kapitalni tro{oci za ovoj peri-
od. Kaj ovaa stavka, vo natamo{niot
period o~ekuvame drasti~no zgolemu-
vawe na rashodite po ovoj osnov,
odnosno maksimalno iskoristuvawe
na sredstvata predvideni vo Buxetot
za ovaa namena. 

Vo periodot januari-mart 2004 godi-
na, inicirano pred se od dobrata
naplata na javnite prihodi, sufici-
tot na Centralniot Buxet iznesuva{e
988 milioni denari (planiraniot
suficit za prvite tri meseca od god-
inata iznesuva{e 280 milioni
denari). 

4.4. MONETAREN  SSEKTORMONETAREN  SSEKTOR

4.1. Monetarno rregulirawe

Vo mart 2004 godina, instrumentite
za monetarno regulirawe i inter-
venciite na Narodnata banka na
devizniot pazar bea vo nasoka na
odr`uvawe na stabilnosta na deviz-
niot kurst i niska stapka na infla-
cija. Likvidnosta na bankarskiot
sistem ostvari mese~en porast od

8,1%, {to soodvetstvuva{e so deviz-
nite transakcii na NBRM na deviz-
niot pazar vo nasoka na neto otkup na
devizni sredstva. 

Preminuvaweto kon aukcii na prin-
cipot "tender na iznosi" (so neogra-
ni~en iznos i fiksna kamatna stap-
ka), vo mart 2004 godina rezultira{e
vo zgolemen interes za blagajni~ki
zapisi, pri {to na krajot na mesecot,
iznosot na blagajni~ki zapisi dos-
tigna 5.751 milioni denari.   

Nivoto na gotovi pari vo optek, gle-
dano na mese~na osnova, e namaleno
za 218 milioni denari, ili za 1,7%,
so {to prodol`i trendot na namale-
na pobaruva~ka za gotovi pari.

4.2. Monetarni aagregati  

Vo fevruari ovaa godina, monetar-
nite agregati vo osnova go prodol-
`ija trendot na negativni dvi`ewa,
me|utoa so poblag intenzitet. Na
mese~na osnova, monetarniot agregat
M1 e namalen za 0,6%, pri {to padot
e determiniran od namaluvaweto na
gotovite pari vo optek, koi na me-
se~na osnova se namaleni za 1,7%. 

Sli~ni tendencii, odnosno umeren
pad na mese~na osnova bele`i i mon-
etarniot agregat M2, kade namaluva-
weto iznesuva 0,7%. Porastot na dol-
goro~niot devizen potencijal rezul-
tira{e so poumereno namaluvawe na
monetarniot agregat M4 od 0,4%.  

4.3. Pazar nna ppari

Vo mart 2004 godina, dojde do zna-
~itelno namaluvawe na ponudata od
33%, kako i na pobaruva~kata za 88%
na pazarot na pari, {to rezultira{e
i vo namaluvawe na vkupniot promet,
koj vo tretiot mesec od godinata dos-
tigna 674 milioni denari, odnosno
49,6% pomalku vo odnos na fevruari.

Sepak, vakvite dvi`ewa ne iniciraa
promena kaj prose~nata ponderirana
kamatna stapka na pazarot na pari,
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koja vo mart 2004 godina ostana na
re~isi nepromeneto nivo vo odnos na
prethodniot mesec (6,5%).

4.4. Devizni ddvi`ewa 

Na krajot na mart, prose~niot devi-
zen kurs na denarot vo odnos na evro-
to iznesuva{e 61.29 denari za edno
evro, {to pretstavuva  nepromeneto
nivo vo odnos na predhodniot mesec.
Vo isto vreme, kursot na denarot
depresira{e vo odnos na SAD$ i na
krajot na mesecot iznesuva{e 49,94
denari za 1 SAD$.

Vo ovoj period, prometot na menuva~-
kiot pazar iznesuva{e 98 milioni
SAD$, {to pretstavuva namaluvawe
od 11% na mese~na osnova, pri {to
pobaruva~kata be{e poniska od ponu-
data na devizni sredstva za okolu 25
milioni SAD$.   

Vkupniot devizen potencijal dostigna
vrednost od 1.611 milioni SAD$, {to
pretstavuva namaluvawe od 12 mili-
oni na mese~na osnova. Namaluvaweto
na devizniot potencijal se dol`i na
namalenoto nivo na devizni sredstva
kaj bankite. Vkupnite devizni sredst-
va na delovnite banki na krajot na
mart iznesuvaa 700 milioni $ i vo spo-
redba so prethodniot mesec se
namaleni za 29 milioni $. Namaluva-
weto e determinirano od padot na
deviznite depoziti na naselenieto za
15 milioni, so istovremen porast na
deviznite depoziti na pretprijatijata
na mese~na osnova za 7 milioni $. 

Bruto deviznite rezervi na Narod-
nata banka na Makedonija po januar-
skoto namaluvawe, vo mart 2004 godi-
na bele`at zgolemuvawe za 18 mil-
ioni SAD$ i so sostojba 30.03.2004
godina iznesuvaat 902 milioni SAD$.

5 .    PPAZAR NNA RRABOTNA SSILA5.    PPAZAR NNA RRABOTNA SSILA

5.1 Vrabotenost

Vo mart 2004 godina, soglasno eviden-
cijata na Zavodot za vrabotuvawe,
vraboteni se vkupno 9.355 lica od koi
59,7% ili 5.585 lica na neopredeleno
vreme. Vo odnos na istiot mesec lani,
vkupniot broj na novi vrabotuvawa
bele`i porast od 19,2%.

Grafikonot ja poka`uva strukturata
na vkupnite vrabotuvawa, odnosno
u~estvoto na vrabotuvawata od evi-
dencija (lica registrirani vo Zavo-
dot za vrabotuvawe kako nevrabote-
ni) i vrabotuvawata nadvor od evi-
dencijata na Zavodot, odnosno lica
koi prethodno ne bile prijaveni kako
nevraboteni (bile neaktivni). U~es-
tvoto na vrabotuvawata od evidenci-
ja e nezna~itelno zgolemeno vo odnos
na prethodniot mesec i vo mart 2004
godina iznesuva{e 42,8% od vkupnite
vrabotuvawa.

Spored regionalnata struktura na
vrabotuvawata, najgolem del od vra-
botuvawata se ostvareni vo Skopje,
potoa Bitola, [tip, Ohrid i Prilep. 

Izvor: Narodna banka

Bruto devizni rezervi
(vo milioni SAD dolari)
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5.2. Nevrabotenost

Na krajot na mart, registriranata ne-
vrabotenost iznesuva{e 395.236 lica,
{to pretstavuva zgolemuvawe od 3,8%
vo odnos na istiot mesec lani, ili
0,4% vo odnos na po~etokot na godina-
ta. Sepak, sporedeno so prethodniot
mesec, brojot na nevraboteni e nama-
len za 371 lice. 

Urbanata nevrabotenost u~estvuva so
66% od vkupnata nevrabotenost (57%
od nevrabotenite se ma`i).  Licata na
vozrast od 15-30 god., u~estvuvaat so
33,8% vo vkupnata nevrabotenost, li-
cata od 30-50 godini so 56,5%, a 9,7%
od nevrabotenite se postari od 50 god. 

Pritoa, 18% od nevrabotenite baraat
rabota pomalku od 1 godina {to spored
standardnata klasifikacija, se krat-
koro~no nevraboteni lica. Nevrabo-
tenite od 1-2 godini u~estvuvaat so
12,1% vo vkupnata nevrabotenost, 43%
se nevraboteni od 2-7 godini, a osta-
natite 26,7% se nevraboteni podolgo
od 8 godini.

5.3. Korisnici nna ppari~en
nadomestok zza nnevrabotenost ii
pravo nna zzdravstveno oosiguruvawe

Brojot na korisnici na pari~en nado-
mestok na krajot na fevruari 2004 go-
dina iznesuva{e 53.273 lica (13,5% od
vkupniot broj na nevraboteni lica),
{to pretstavuva zgolemuvawe od
20,7% na godi{no nivo. Porastot
glavno se dol`i na zgolemeniot broj
na korisnici na nadomestok po osnov
na ste~aj (76,7%), dodeka pak namalu-

vawe e ostvareno kaj brojot na koris-
nici po osnov na tehnolo{ki vi{ok od
zagubari i sezoncite.  

Vo ovoj mesec, od registriranite
nevraboteni lica zdravstveno se osig-
urani 62,8% (ili 248.463 lica), {to
pretstavuva re~isi identi~no nivo vo
odnos na prethodniot mesec.  

5.4 KKorisnici nna ppenzii

Brojot na korisnici na penzii, vo mart
ovaa godina iznesuva{e 254.333 lica,
{to e za 66 lica pomalku vo odnos  na
prethodniot mesec,  dodeka vo odnos
na mart 2003 godina, brojot na koris-
nici na penzii e zgolemen za 3.978
lica.

Prose~nata penzija vo mart 2004 godi-
na iznesuva{e 7.442 denari, {to zna~i
deka e na isto nivo vo odnos na
prethodniot mesec, dodeka vo odnos na
mart 2003 godina, istata realno e
zgolemena za 3,7%. Soodnosot na
prose~nata penzija za mart  2004 godi-
na so prose~nata isplatena neto plata
vo fevruari 2003 godina iznesuva
61,3%. 

5.5 KKorisnici nna ssocijalna ppomo{

Zaklu~no so fevruari  2004 godina,
brojot na korisnicite na socijalna po-
mo{ iznesuva 64.032 lica, {to pret-
stavuva zgolemuvawe za 4.819 lica ili
8,1% vo odnos na prethodniot mesec.
Zgolemuvaweto e rezultat na dopolnu-
vawe na potrebnite dokumentacii, od
strana na korisnicite koja se vr{i vo
ovie meseci.

Ostvareni vrabotuvawa
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Nadvore{niot dolg na Republika Ma-
kedonija na krajot na mart 2003 godina
iznesuva{e 1.737 milioni SAD dolari,
{to pretstavuva mese~no namaluvawe
od 17 milioni dolari. Namaluvaweto
na dolgot se dol`i na povisoki otpla-
ti na obvrski sprema stranstvo od
povle~enite sredstva po osnov na
stranski krediti, kako i na ostvaren-
ite negativni kursni razliki vo iznos
od 13.8  milioni dolari (apresijacija
na dolarot vo odnos na evroto).

Vo strukturata na nadvore{niot dolg,
pove}e od polovina otpa|a na multi-
lateralnite kreditori, pri {to naj-
golemi poedine~ni doveriteli i pona-
tamu ostanuvaat IDA (Me|unarodnata
agencija za razvoj) so 367 milioni SAD
dolari i Londonskiot klub so 238
milioni SAD  dolari.

Vo tekot na mart, povle~enite sredst-
va od stranskite kreditori dostignaa
iznos od 10 milioni dolari i vo odnos

na prethodniot mesec se re~isi na
identi~no nivo. Najgolem del od ovie
sredstva poteknuva od multilateral-
nite kreditori. Vo ramkite na ovaa
grupacija doveriteli, najmnogu sred-
stva bea povle~eni od Evropskata
Investiciona Banka (6 milioni dola-
ri), dodeka vo isto vreme, od privat-
nite kreditori povle~eni se sredstva
vo iznos od 3 milioni dolari.  

Republika Makedonija prodol`i so
redovnoto i navremeno servisirawe
na obvrskite sprema stranstvo, pri
{to vo mart 2004 godina, vkupnite ot-
plati kon stranstvo iznesuvaa 19 mi-
lioni dolari, od koi 15 milioni
pretstavuvaat glavnica na dolgot. Za
prvite tri meseci od godinata otpla-
teni se obvrski sprema stranstvo vo
iznos od 83 milioni dolari, od koi 69
milioni glavnica i 14 milioni dola-
ri kamata. Najgolem del od obvrskite
se otplateni sprema privatnite kre-
ditori (43 milioni dolari).

NN AA DD VV OO RR EE [[ EE NNNN AA DD VV OO RR EE [[ EE NN DD OO LL GG  NN AA  RR ..  MM AA KK EE DD OO NN II JJ AADD OO LL GG  NN AA  RR ..  MM AA KK EE DD OO NN II JJ AA

1

Dolgoro~en i srednoro~en dolg

Nadvore{en ddolg nna RRepublika MMakedonija Nadvore{en ddolg nna RRepublika MMakedonija 1111

(milioni SAD dolari)
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Vkupen nnadvore{en ddolg ppo ddol`nici **Vkupen nnadvore{en ddolg ppo ddol`nici **

(milioni SAD dolari)

* Kratkoro~en, srednoro~en i dolgoro~en dolg

Nadvore{en ddolg --  ppo kkreditoriNadvore{en ddolg --  ppo kkreditori

Izvor:Narodna banka na Republika Makedonija
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Otplata nna ddolgot ppo kkreditori (( januari-mart 22004 ggodina)Otplata nna ddolgot ppo kkreditori (( januari-mart 22004 ggodina)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija
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PRIHODI II RRASHODI NNA CCENTRALNIOT BBUXET NNAPRIHODI II RRASHODI NNA CCENTRALNIOT BBUXET NNA
REPUBLIKA MMAKEDONIJAREPUBLIKA MMAKEDONIJA
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BBuuxxeett --  CCeennttrraallnnaa ddrr`̀aavvnnaa vvllaassttBBuuxxeett --  CCeennttrraallnnaa ddrr`̀aavvnnaa vvllaasstt
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Funkcionalna klasifikacija na rashodite

Domuvawe i
odr`uvawe na
urbanata sredina

Rudarstvo,
industrija i
grade`ni{tvo

Zemjodelstvo,
regulativa i
operacii

2004 godina

Transport i
komunikacii,
aktivnosti i

uslugi

Drugi razli~ni
uslugi

Rekreativni i
kulturni

aktivnosti i
uslugi

Socijalna za{tita
i socijalna
sigurnost

Obrazovanie i
uslugi

Zdravstveni
uslugi

Multi
funkcionalni
tro{oci

Poddr{ka na
strate{ki
prioriteti

Op{ti javni
uslugi

Raboti vo vrska so
odbranata i uslugi

Javen red i
bezbednost

FUNKCIONALNA KKLASIFIKACIJA NNA RRASHODITE NNAFUNKCIONALNA KKLASIFIKACIJA NNA RRASHODITE NNA
CENTRALNIOT BBUXET NNACENTRALNIOT BBUXET NNA R. MMAKEDONIJAR. MMAKEDONIJA
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Vo prviot kvartal od 2004 godina, Fon-
dot za penzisko i invalidsko osi-
guruvawe ostvaril pprriihhooddii vo iznos od
6.848 milioni denari, odnosno 2,0%
povisoki vo odnos na istiot period
lani. Okolu 57,6% od prihodite se po
osnov na pridonesi od plati kade e ost-
varen porast od 5%. Prihodite od Bu-
xetot u~estvuvaat so 30,8% od vkupnite
prihodi i se zgolemeni za 20,2% vo
odnos na istiot period lani, dodeka
pak prihodite od Zavodot za vrabotu-
vawe za osiguruvawe na nevrabotenite
lica korisnici na pari~en nadomestok
se zgolemeni za 17,4% i nivnoto u~est-
vo vo vkupnite prihodi iznesuva 6,4%.

RRaasshhooddiittee na Fondot vo prvite tri
meseci od 2004 godina iznesuvaat 7.125
milioni denari i se zgolemeni za 8,2%

vo odnos na istiot period lani. Za
isplata na penzii potro{eni se 87,3%
od vkupnite rashodi {to e povisoko
nivo od prviot kvartal vo 2003 godina
za 7,4%. Pritoa, 89,9% od penziite se
isplateni za redovni penzii, 4,9% za
retroaktivna isplata na 8%, potoa voe-
ni penzii, zemjodelski penzii i za
predvremeno penzionirani lica. Ras-
hodite za pridones za zdravstvena
za{tita u~estvuva so 14,8% vo vkupni-
te rashodi na Fondot za PIOM i se
zgolemeni za 11,1% na godi{no nivo. 

DDeeffiicciittoott na Fondot za PIOM vo
prviot kvartal od 2004 godina izne-
suva 277 milioni denari, za razlika
od istiot period lani koga ima{e su-
ficit koj iznesuva{e 128 milioni
denari.

Fond zza ppenzisko ii iinvalidsko oosiguruvaweFond zza ppenzisko ii iinvalidsko oosiguruvawe
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(vo milioni denari)

Izvor: Interni podatoci na Ministerstvoto za finansii.
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PPrriihhooddiittee na Fondot za zdravstveno
osiguruvawe vo prvite tri meseci od
2004 godina iznesuvaa 3.456 milioni
denari odnosno ostvaren e porast od
11,4% vo odnos na istiot period od
prethodnata godina. Najgolemo u~es-
tvo vo strukturata na prihodite
(57,8%) imaat pridonesite za zdrav-
stveno osiguruvawe kade e ostvaren
porast od 6,4%. Pridonesite od Pen-
ziskiot Fond u~estvuvaat so 22,8% od
vkupnite prihodi i se zgolemeni za
14,7% vo odnos na istiot period od
minatata godina, a pridonesite koi gi
pla}a Zavodot za vrabotuvawe za
nevrabotenite lica u~estvuvaat so
14% vo prihodite, a zgolemeni se za
7%. Golem porast od 152 milioni de-
nari e ostvaren vo delot na drugi pri-
hodi i toa poradi vklu~uvawe na novi
kategorii na prihodi, odnosno trans-
feri so odluka i prihodi od kofinan-
sirawe.

Vo isto vreme, rraasshhooddiittee na Fondot vo
prviot kvartal od 2004 godina se
zgolemija za 12,7% vo odnos na istiot
period minatata godina i dostignaa
nivo od 3.060 milioni denari. Najgo-
lemo u~estvo vo rashodite imaat am-
bulantnite tro{oci (41,6%) koi bele-
`at rast od 25,7% kako i tro{ocite za
bolni~ko lekuvawe (33,0%) koi vo
odnos na prethodnata godina se zgole-
meni za 6%. Tro{ocite za lekovi vo
2003 godina se zgolemi za 44,7% vo
odnos na 2002 godina i u~estvuvaat so
13,7% vo rashodite na Fondot. 

SSuuffiicciittoott na Fondot za zdravstveno
osiguruvawe vo periodot januari-mart
od 2004 godina iznesuva 8 milioni
denari i e pomal sporedeno so 42
milioni denari kolku iznesuval vo
prviot kvartal vo 2003 godina.

Fond zza zzdravstveno oosiguruvaweFond zza zzdravstveno oosiguruvawe

(vo milioni denari)

Izvor: Interni podatoci na Ministerstvoto za finansii.
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Vo prviot kvartal od 2004 godina,
Zavodot za vrabotuvawe (ZVR) ostvari
vkupni pprriihhooddii od 1.775 milioni
denari. Prihodite na ZVR se zgole-
meni za 21,3% vo odnos na istiot
period od minatata godina. Od ovie
prihodi, samo 16,4% se sredstva obez-
bedeni preku pridonesot za vrabotu-
vawe koj treba da bide osnoven
finansier na aktivnostite i funkci-
oniraweto na ZVR. Od druga strana
pak, 83,1% od prihodite se dotacii od
Buxetot na RM. Vo samata struktura na
dotociite od Buxetot, 75,1% se po
osnov na pokrivawe na deficitot na
Zavodot, 17% se nameneti za isplata
na pari~en nadomest na vrabotenite
od pretprijatijata zagubari i ostana-
tiot del e za reforma na dr`avnata
administracija. Vo periodot januari-
mart 2004 godina, prihodite od prido-
nesi se zgolemeni za 2,6% vo odnos na
minatata godina, a dotaciite od
Buxetot vo istiot period, se zgoleme-
ni za 25,5 %. 

RRaasshhooddiittee na ZVR vo prviot kvartal
od 2004 godina iznesuvaa 1.796 mi-
lioni denari {to e povisoko nivo za
21,3% vo odnos na istiot period lani.
Pritoa, 38,6% od rashodite (ili
21,2% pove}e od periodot januari-
mart 2004 godina) se nameneti za is-
plata na pari~en nadomestok na ne-
vrabotenite lica, 28,0% (porast za
7%) se tro{oci za zdravstveno osigu-
ruvawe za nevrabotenite i 25,2% za
penzisko i invalidsko osiguruvawe.
Tro{ocite za aktivnite merki (za
vrabotuvawe na invalidni lica, za
pottiknuvawe na vrabotenosta i nado-
mestok za prekvalifikacija) u~estvu-
vaat so 7,8% vo vkupnite rashodi na
ZVR. Na rashodite za stru~na slu`ba
otpa|aat 3,2% od vkupnite rashodi,
dodeka vo odnos na istiot period la-
ni ovie rashodi se zgolemeni za 14%.   

Vo prviot kvartal od 2004 godina,
Zavodot za vrabotuvawe ostvari ddee--
ffiicciitt od 22 milioni denari, {to
pretstavuva  re~isi identi~no nivo
so minatata godina.

Zavod zza vvrabotuvaweZavod zza vvrabotuvawe

(vo milioni denari)

Izvor: Interni podatoci na Ministerstvoto za finansii.
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Vo periodot januari-mart 2004 godi-
na, Fondot za pati{ta naplati 607
milioni denari pprriihhooddii ili 10,5%
povisok iznos sporedeno so istiot
period lani. Najgolemo u~estvo vo
vkupnite prihodi imaat prihodite od
Buxetot (48,2%) koi bele`at porast
od 74,2% sporedbeno so prvite tri
meseci od 2003 godina. Po osnov na
godi{en nadomestok za patni motorni
vozila naplateni se 177 milioni
denari ili 29,2% od vkupnite priho-
di (rast za 3,2%), a 24,2% od vkupnite
prihodi se naplateni od nadomesto-
kot za upotreba na avtopat kade e
ostvaren porast od 31,4%. 

RRaasshhooddiittee na Fondot za pati{ta vo
prviot kvartal od 2004 godina se
zgolemija za 42,7% vo odnos na istiot
period od minatata godina i iznesu-

vaat 673 milioni denari. Najgolem
del od tro{ocite (49,4%) se naprave-
ni vo delot na investiciite koi
bele`at porast od 212 milioni dena-
ri. Za odr`uvawe na pati{ta kade
{to e  zabele`ano zgolemuvawe od
29,9% potro{eni se 217 milioni de-
nari ili 41,9% od vkupnite rashodi.
Pad na rashodite od 57,1% e ostvaren
kaj sredstvata za lokalni pati{ta
koi u~estvuvaat so 4,5% vo vkupnite
rashodi. Namaluvawe od 66,1% e ost-
vareno kaj rashodite za studii,
proektirawe, nadzor, provizii i ma-
terijalni tro{oci so u~estvo od 3,3%
vo vkupnite rashodi.

Vo prviot kvartal od 2004 godina
Fondot za pati{ta ostvari ddeeffiicciitt
od 66 milioni denari.

Fond zza mmagistralni ii rregionalni ppati{taFond zza mmagistralni ii rregionalni ppati{ta

(vo milioni denari)

Izvor: Interni podatoci na Ministerstvoto za finansii.
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Novina vo ponudata na hartii od
vrednost na Makedonskata berza za
dolgoro~ni hartii od vrednost e toa
{to na 1 mart 2004 godina, zapo~na
trguvaweto so obvrznicite za dena-
cionalizacija od Tretata emisija koe
{to se vr{i so posredstvo na broker-
skite ku}i i bankite-~lenki na
Makedonskata berza. Emisijata e vo
iznos od 47 milioni EVRA.

Ovie obvrznicite za denacional-
izacija pred rokot za nivnoto dosta-
suvawe sopstvenicite mo`at da gi
koristat za: kupuvawe na akcii i
udeli na pretprijatijata koi gi pose-
duva Agencijata za privatizacija;
akcii i udeli na pretprijatijata koi
se rezervirani za porane{nite sop-
stvenici  soglasno Zakonot za tran-
sformacija na pretprijatijata so
op{testven kapital; kupuvawe i ot-
plata na stanovi vo op{testvena sop-
stvenost; pla}awe na pobaruvawa
preneseni so zakon na Agencijata na
Republika Makedonija za upravuvawe
so sredstva; kupuvawe na dr`aven
imot koj e ponuden za proda`ba a za
~ij otkup e predvidena mo`nost za
pla}awe  so obvrznici; kupuvawe na
akcii i udeli na dr`aven kapital vo
procesot na negova privatizacija;
pla}awe na nadomest za koncesija na
dr`aven imot; kupuvawe ili pla}awe
na zakup na dr`aven imot; pla}awe
na obvrski koi proizleguvaat od ovoj
zakon i drug ekvivalent na sopstve-
nost opredelen so zakon.

Ministerstvoto za finansii vo ime
na Republika Makedonija  vo mesec
januari, 2004 godina zapo~na so kon-
tinuirano izdavawe na kratkoro~ni
dr`avni hartii od vrednost, odnosno
dr`avni zapisi. Nominalnata vred-
nost na eden dr`aven zapis e 10.000
denari. Rokot na dospevawe na dr-
`avnite zapisi e tri meseci. Dr`av-
nite zapisi se izdavaat i ispla}aat
po nominalna vrednost, a se uplatu-
vaat po diskontirana vrednost. Kupu-
va~i na dr`avnite zapisi mo`at da
bidat site doma{ni i stranski fi-
zi~ki i pravni lica, preku site

ovlasteni banki vo Republika Make-
donija. Aukciite na dr`avni zapisi
se odr`uvaat spored objaveniot ka-
lendar, dva pati mese~no (vo vtor-
nik).

Berzanski ppokazateli --Berzanski ppokazateli --
januari 22004 ggodinajanuari 22004 ggodina

Vo januari 2004 godina, vkupniot
promet na Makedonskata berza za
dolgoro~ni hartii od vrednost e na-
malen za 35,1% vo odnos na prethod-
niot mesec i istiot iznesuva 149,8
milioni denari. Isto taka, sporede-
no so dekemvri 2003 godina, prose~-
niot dneven promet bele`i pad za
17,8% i istiot iznesuva 9,9 milioni
denari dnevno. 

Vkupniot promet na akcii vo anali-
ziraniot period iznesuva 42,3 mili-
oni denari {to pretstavuva namalu-
vawe za 44,4% vo odnos na dekemvri
minatata godina. Prometot na obvrz-
nicite iznesuva 106,4 milioni dena-
ri i istiot e pomal za 19,3% vo spo-
redba so prometot vo prethodniot me-
sec. 

Vo januari ovaa godina, za 15 dena
trguvawe, realizirani se vkupno
1.055 transakcii.

Dokolku se analizira vkupniot
promet so dr`avnite obvrznici mo`e
da se konstatira deka prometot na
dr`avnite obvrznici za staro deviz-
no {tedewe vo januari iznesuva 56,19
milioni denari, pri {to prose~nata
cena na ovie obvrznici iznesuva
74,4% od nominalnata vrednost, {to
pretstavuva zgolemuvawe za 1,8 pro-
centni poeni vo odnos na prethodniot
mesec. Prose~nata cena na obvrz-
nicite za denacionalizacija od prva-
ta emisija vo kontinuitet raste i
ovoj mesec dostigna vrednost od
74,8% od nominalnata vrednost {to
vo sporedba so prethodniot mesec
pretstavuva porast za 4,4 procentni
poeni. Isto taka, i prose~nata cena
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na dr`avnite obvrznici za dena-
cionalizacija od vtorata emisija vo
ovoj period bele`i porast za 4 pro-
centni poeni i istata iznesuva 74,6%
od nivnata nominalna vrednost. 

Istovremeno, cenata na konvertibil-
nite sertifikati iznesuva 22,1% od
nominalnata vrednost  {to zna~i
namaluvawe za 5,7 procentni poeni
vo odnos na prethodniot mesec.           

Oficijalniot berzanski indeks
(MBI) kako indikator na dvi`eweto
na cenite na akciite vo januari ovaa
godina se zgolemi za 1,6%  vo spored-
ba so prethodniot mesec i istiot
iznesuva 1.197,76 denari.

Vo analiziraniot period od vkupniot
promet na Berzata, 94,1% od prome-
tot e realiziran na oficijalniot pa-
zar, vo vrednost od 140,9 milioni
denari.  Na neoficijalniot pazar os-
tvaren e promet vo vrednost od 7,8
milioni denari ili pak 5,2% od vkup-
niot promet na Berzata. Prometot so
drugite hartii od vrednost iznesuva
1,06 milioni denari ili 0,7% od
vkupniot promet na Berzata.

Vo januari na oficijalniot pazar na
Berzata najgolemo procentualno
u~estvo vo prometot imaat akciite na
Komercijalna banka AD Skopje,
Makpetrol AD Skopje i na Alkaloid
AD Skopje. 

Vo ovoj period realizirani se vkupno
6 blok transakcii vo vkupna vrednost
od 35,62 milioni denari i istata
pretstavuva namaluvawe za 91,7% vo
odnos na vrednosta na blok tran-
sakciite realizirani prethodniot
mesec. Najzabele`itelni se trguva-
wata so akciite na Toplifikacija AD
Skopje. 

Na Makedonskata berza na dolgoro~-
ni hartii od vrednost vo januari
2004 godina  realizirani se vkupno 2
transakcii na akcii vo dr`avna
sopstvenost vo vkupna vrednost od
67,7 milioni denari. Imeno, trgu-
vano e so akciite na pretprijatijata
In-komerc Skopje i GD Tikve{ Ka-
vadarci koi se realizirani so bezgo-
tovinsko pla}awe.

Berzanski ppokazateli --Berzanski ppokazateli --
fevruari 22004 ggodinafevruari 22004 ggodina

Vkupniot promet na Makedonskata
berza za dolgoro~ni hartii od vred-
nost vo fevruari 2004 godina iznesu-
va 134,8 milioni denari i vo spored-
ba so prethodniot mesec bele`i na-
maluvawe za 10%. Istovremeno i pro-
se~niot dneven promet bele`i nama-
luvawe za 15,7% i istiot iznesuva
8,4 milioni denari dnevno.

BBeerrzzaannsskkii ppookkaazzaatteellii -- JJaannuuaarrii 22000044 ggooddiinnaa
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Prometot na akciite vo fevruari
iznesuva 97,2 milioni denari i vo
odnos na prethodniot mesec pret-
stavuva porast od 129,6%. Vrednosta
na prometot na obvrznicite vo ovoj
period iznesuva 37 milioni denari
{to sporedeno so januari pretstavuva
pad za 65,17%.

Vo analiziraniot period realizi-
rani se vkupno 1.394 transakcii za 16
dena trguvawe.  Iako brojot na real-
izirani transakcii e za 32,13%
pogolem od prethodniot mesec, vkup-
niot promet na Makedonskata berza
na dolgoro~ni hartii od vrednost
bele`i opa|awe za 10,04% kako re-
zultat na pomalata vrednost na po-
edine~nite transakcii.

Analiziraj}i go vkupniot promet so
dr`avnite obvrznici se konstatira
deka prometot na dr`avnite obvrzni-
ci za staro devizno {tedewe vo
fevruari ovaa godina iznesuva 21,45
milioni denari , ~ija {to prose~nata
cena iznesuva 72,1% od nominalnata
vrednost, {to pretstavuva namalu-
vawe za 2,3 procentni poeni vo odnos
na prethodniot meces. Prose~nata
cena na obvrznicite za denacional-
izacija od prvata emisija ovoj mesec
bele`i pad za 4,1 procentni poeni i
istata iznesuva 70,7% od nominalna-
ta vrednost. Istovremeno, pad od 4
procentni poeni bele`i i vrednosta
na obvrznicite za denacionalizacija
od vtorata emisija, pri {to prose~-
nata cena na ovie obvrznici iznesuva
70,6% od nivnata nominalna vred-
nost. Isto taka, prose~nata cena na
konvertibilnite sertifikati izne-
suva 22,4% od nivnata nominalna
vrednost i istata vo odnos na pret-
hodniot mesec e pomala za 0,3 pro-
centni poeni.

Vo fevruari 2004 godina oficijal-
niot berzanski indeks (MBI) kako
indikator na dvi`eweto na cenite na
akciite bele`i porast od 1,69% vo
odnos na prethodniot mesec i istiot
iznesuva 1.217,97 denari.

Vo ramkite na vkupniot promet na
berzata vo fevruari 2004 godina
90,1% od prometot e realiziran na
oficijalniot pazar, vo vrednost od
121,53 milioni denari. Na neofici-
jalniot pazar ostvaren e promet vo
vrednost od 12,75 milioni denari
{to pretstavuva 9,5% od vkupniot
promet na Berzata. Prometot so
drugite hartii od vrednost iznesuva
541 iljada denari ili pak 0,4% od
vkupniot promet na Makedonskata
berza za dolgoro~ni hartii od vred-
nost.

Berzanski ppokazateli -- FFevruari 22004 ggodina



40 Bilten 1-3 / 2004 

Na oficijalniot pazar na Berzata vo
ovoj period najgolemo procentualno
u~estvo vo prometot imaat akciite na
Komercijalna banka AD Skopje koi
u~estvuvaat so 41,1% vo vkupniot
promet, potoa akciite na Makpetrol
AD Skoje koi u~estvuvaat so 13,5% i
akciite na Alkaloid AD Skopje so
u~estvo od 9,4% vo vkupniot promet
na oficijalniot pazar na Makedon-
skata berza na dolgoro~ni hartii od
vrednost.

Vo analiziraniot period realizi-
rani se 14 blok transakcii vo vkupna
vrednost od 150,72 milioni denari.
Prijavenite blok transakcii  vo fev-
ruari iznesuvaat 150,72 milioni

denari. Vo ramkite na ovie blok
transakcii najzabele`itelni se trgu-
vawata so akciite na Prokredit
banka AD Skopje, Komercijalna Banka
AD Skopje i Tabak Osiguruvawe AD
Skopje.

Berzanski ppokazateli --Berzanski ppokazateli --
mart 22004 ggodinamart 22004 ggodina

Vo mart 2004 godina, vkupniot promet
na Makedonskata berza za dolgoro~ni
hartii od vrednost bele`i porast od
duri 98,4% i istiot iznesuva 267,54
milioni denari. Isto taka i prose~-
niot dneven promet vo odnos na pret-
hodniot mesec e pogolem za 67,1% i
istiot iznesuva 14,1 milioni denari.

Vo ovoj period prometot na akciite
iznesuva 191,06 milioni denari {to
sporedeno so prethodniot mesec
pretstavuva zabele`itelen porast
od 415,2%. Istovremeno i prometot
na obvrznicite vo ovoj period bele-
`i porast za 148,2% vo odnos na
fevruari i istiot iznesuva 1,34 mil-
ioni denari. Vkupniot broj na real-
izirani transakcii vo mart 2004 god-
ina iznesuva 1.911 transakcii za 19
dena trguvawe.

Pri analizata na vkupniot promet so
dr`avnite hartii od vrednost se kon-
statira deka prometot na dr`avnite
obvrznici od staro devizno {tedewe
vo mart 2004 godina iznesuva 25,94
milioni denari, pri {to prose~nata
cena na ovie obvrznici e identi~na
so prethodniot mesec i iznesuva
72,1% od nominalnata vrednost.
Obvrznicite za denacionalizacija od
prvata emisija ovoj mesec se pro-
davaa po prose~na cena od 69,8% od
nominalnata vrednost koja vo odnos
na prethodniot mesec e pomala za 0,9
procentni poeni. Istovremeno, obvr-
znicite za denacionalizacija od vto-
rata emisija vo ovoj period se trgu-
vaa po prose~na cena od 68,5% od
nominalnata vrednost i istata spo-
redena so fevruari bele`i porast od

Berzanski ppokazateli -- MMart 22004 ggodina
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1,6 procentni poeni. Vo mart 2004
godina na Makedonskata berza za
dolgoro~ni hartii od vrednost za-
po~na so trguvawe na obvrznicite za
denacionalizacija od tretata emisi-
ja koi se trguvaa po prose~na cena od
60,3%. Cenata na  konvertibilnite
sertifikati iznesuva{e 16,9% od
nivnata nominalna vrednost {to
sporedeno so prethodniot mesec
pretstavuva namaluvawe za 5,5 pro-
centni poeni.

Oficijalniot berzanski indeks
(MBI) kako indikator na dvi`eweto
na cenite na akciite ovoj mesec
bele`i porast od 1,7% sporedeno so
prethodniot mesec i istiot iznesuva
1.238,24 denari.

Vo mart 2004 godina 93,1% od vkup-
niot promet na Makedonskata berza
za dolgoro~ni hartii od vrednost e
realiziran na oficijalniot pazar vo
vkupna vrednost od 249,19 milioni

denari. Na neoficijalniot pazar e
realiziran promet vo vrednost od 17
milioni denari ili 6,4% od vkupniot
promet na Berzata. Vo ovoj mesec
prometot so drugite hartii od vred-
nost na Berzata iznesuva 1,34 mil-
ioni denari ili pak 0,5% od vupniot
promet.

Najgolemo procentualno u~estvo vo
vkupniot promet na hartii od vred-
nost na oficijalniot pazar na hartii
od vrednost vo mart 2004 godina
imaat akciite na Alkaloid AD
Skopje, Makpetrol AD Skopje i Ko-
mercijalna banka AD Skopje.
Vo ovoj period realizirani se vkupno
13 blok transakcii vo vkupna vred-
nost od 122,71 milioni denari. Od
prijavenite blok transakcii najz-
abele`itelno e trguvaweto so akci-
ite na Sokomak Bitola, Investbanka
AD Skopje i Teteks-Kreditna banka
AD Skopje.
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Trguvawe ppo mmeseciTrguvawe ppo mmeseci

PREGLED NNA TTRGUVAWETO SSO AAKCII SSO NNAJGOLEMO UU^ESTVO VVOPREGLED NNA TTRGUVAWETO SSO AAKCII SSO NNAJGOLEMO UU^ESTVO VVO
PROMETOT ((oficijalen ppazar)  JJAN/MART 22004PROMETOT ((oficijalen ppazar)  JJAN/MART 22004

AKCII SSO NNAJGOLEM PPORAST NNA CCENATAAKCII SSO NNAJGOLEM PPORAST NNA CCENATA

AKCII SSO NNAJGOLEMO NNAMALUVAWE NNA CCENATAAKCII SSO NNAJGOLEMO NNAMALUVAWE NNA CCENATA
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PREGLED NNA TTRGUVAWE SSO OOBVRZNICI II DDRUGI HHARTII OOD VVREDNOSTPREGLED NNA TTRGUVAWE SSO OOBVRZNICI II DDRUGI HHARTII OOD VVREDNOST

PREGLED NNA PPRIJAVENI BBLOK TTRANSAKCIIPREGLED NNA PPRIJAVENI BBLOK TTRANSAKCII
JANUARI - MART 2004
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TRGUVAWE SSO KKOTIRANITE DDRU[TVA NNATRGUVAWE SSO KKOTIRANITE DDRU[TVA NNA
MAKEDONSKATA BBERZAMAKEDONSKATA BBERZA
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Makpetrol AD Skopje - obi~ni akcii
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* dvojno presmetuvawe (i pri kupuvawe i pri prodavawe)

JANUARI - MART 2004

PROMET NNA ^̂LENKITE NNA MMAKEDONSKA BBERZA AA.D SSKOPJEPROMET NNA ^̂LENKITE NNA MMAKEDONSKA BBERZA AA.D SSKOPJE

/ vvo ddenari*/  vvo ddenari*
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Novata programa za privatizacija e
ve}e vo tek, i e nazna~en konsultant
za proda`ba na 22 pogolemi pretpri-
jatija. Se planira proda`bite da
bidat kompletirani do krajot na ap-
ril 2004 godina. Site ovie pretpri-
jatija pretrpea golemi te{kotii vo
periodot na politi~ka nestabilnost
vo Makedonija i na Balkanot, me|utoa
vo postabilna sredina pove}eto od
niv imaat potencijal da gi povratat
zagubenite pazari so nov komercija-
len i finansiski menaxment. Pogole-
mite pretprijatija ve}e privlekoa
seriozno vnimanie od strana na nekoi
stranski i doma{ni investitori. [to
se odnesuva do investitorite, priva-
tizacionata programa e odli~na mo`-
nost za steknuvawe na sredstva so do-
bar kvalitet, visoko obu~ena spremna
rabotna sila, vo ekomonija kade tro-

{ocite se niski, a koja se grani~i so
EU. So ogled na porane{nite neuspe{-
ni obidi za privatizacija, sredstvata
na ovie pretprijatija se ponudeni za
proda`ba na onoj ponuduva~ koj }e
dostavi najvisoka ponuda. Ne postoi
minimum cena, nitu pak uslovi za
vrabotuvawe ili pak idni investicii.

Vladata veruva deka najdobar na~in
da se sozdadat rabotni mesta e so pot-
tiknuvawe na stabilni investirawa
vo Makedonija, namesto so postavuva-
we na preduslovi za proda`bite koi
gi odvra}aat potencijalnite kupuva-
~i. Vo tebelata podolu, navedeni se
datumite za objava na tenderi za site
pretprijatija koi }e bidat privatizi-
rani. Site tenderi }e bidat otvoreni
minimum eden mesec.

* Site podatoci za zagubarite vo ovoj del se dobieni od konsultanskata ku}a anga`irana od strana    
na Vladata na Republika Makedonija

PRIVATIZACIJA NNA PPRETPRIJATIJATA ZZAGUBARIPRIVATIZACIJA NNA PPRETPRIJATIJATA ZZAGUBARI

Zatvoreni ttenderiZatvoreni ttenderi

Otvoreni ttenderiOtvoreni ttenderi
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Vo januari 2004 godina, prometot na
Pazarot na pari i kratkoro~ni har-
tii od vrednost i ponatamu bele`i
opa|awe, koe se manifestira preku
namalena mese~na realizacija za
7,88% vo odnos na prethodniot mesec
i istata iznesuva 822,6 milioni
denari. Vo sporedba so istiot mesec
minatata godiana ovaa godina prome-
tot e namalen za 292,04%.

Pobaruva~kata na likvidni sredstva
vo analiziraniot period iznesuva
901,6 milioni denari {to sporedeno
so dekemvri 2003 godina  pretstavuva
namaluvawe za 11,8%, dodeka vo
odnos na istiot mesec minatata godi-
na, vo januari ovaa godina pobaru-
va~kata na likvidni sredstva na
Pazarot na pari e namalena za
337,53%. I vkupnata ponuda na likvi-
dni sredstva na Pazarot na pari vo
ovoj mesec e pomala za 7,02% vo odnos
na  prethodniot mesec, dodeka na go-
di{no nivo ponudata na pazarot na
pari vo analiziraniot period e
pomala za 233,13%.

Prose~na ponderirana kamatna stap-
ka vo januari, 2004 godina iznesuva
6,67% i vo odnos na prethodniot
mesec e pomala za 0,17 procentni
poeni, dodeka, pak, sporedena na go-
di{no nivo bele`i pad za 8,53 pro-
centni poeni.

Na Pazarot na pari i kratkoro~ni
hartii od vrednost vo fevruari 2004
godina zabele`ana e pogolema aktiv-
nost vo odnos na prethodniot mesec

koja se manifestira preku zgolemena
realizacija. Vkupniot promet ostva-
ren na pazarot na pari vo ovoj mesec
iznesuva 1,33 milijardi denari i vo
odnos na prethodniot mesec pret-
stavuva porast za 61,55%. Sporeden
na godi{no nivo vo fevruari prome-
tot na Pazarot na pari poka`uva
obratna tendencija odnosno namalu-
vawe za 74,37%.

Vo analiziraniot period pobaruva~-
kata na likvidni sredstva na Paza-
rot na pari iznesuva 1,35 milijardi
denari i sporedeno so prethodniot
mesec pretstvuva porast za 50,55%,
dodeka analizirana na godi{no nivo
pobaruva~kata bele`i namaluvawe
za 76,9%. Sporedeno so prethodniot
mesec, ponudata na likvidni sredst-
va bele`i porast od 73,7% i istata
iznesuva 1,80 milijardi denari, me|u-
toa analizirana na godi{no nivo
istata e pomala za 38,85%.

Prose~nata ponderirana kamatna
stapka vo fevruari 2004 godina izne-
suva 6,48% {to sporedeno so prethod-
niot mesec pretstavuva porast za
0,03 procentni poeni, dodeka anal-
izirana na godi{no nivo ovaa kamat-
na stapka e pomala za 7,96 procentni
poeni.

Vo mart 2004 godina pri analizata na
trguvaweto na Pazarot na pari i
kratkoro~ni hartii od vrednost, evi-
denten e namalen promet koj se mani-
festira preku zabele`itelno opa|a-
we na realizacijata za duri 98,3% vo
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odnos na prethodniot mesec. Anali-
ziran na godi{no nivo vo mart prome-
tot na Pazarot na pari e namalen za
121,6%.

Pobaruva~kata na likvidni sredstva
na Pazarot na pari vo analiziraniot
period iznesuva 722 milioni denari
{to vo odnos na prethodniot mesec
pretstavuva pad za 88,%, dodeka na
godi{no nivo ovoj mesec pobaruva~-
kata e pomala za 116%. Istovremeno,
ponudata na likvidni sredstva na
Pazarot na pari iznesuva 1,35 mili-
jardi denari {to sporedeno so pret-

hodniot mesec pretstavuva pad za
33%. Analizirana na godi{no nivo
ponudata na likvidni sredstva vo
ovoj mesec e pomala za 45,93%.

Prose~nata ponderirana kamatna
stapka vo mart iznesuva 6,51% i
sporedena so prethodniot mesec e
pogolema za 0,03 procentni poeni. Vo
odnos na istiot mesec prethodnata
godina vo mart, 2004 prose~nata pon-
derirana kamatna stapka e pomala za
5,68 procentni poeni.

Ponderi stapki i marginirani kamatni na bankite
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Depoziti na naselenie

Trendot na porast na depozitniot
potencijal na bankite prodol`i i vo
januari 2004 godina. Taka, vkupnite
ddeeppoozziittii nnaa nnaasseelleenniieettoo vvoo jjaannuuaarrii
22000044 ggooddiinnaa iznesuvaat 38.334 mil-
ioni denari i vo odnos na prethod-
niot mesec ostvarija porast od 1,8%,
najmnogu kako rezultat na povisokoto
nivo na kratkoro~ni depoziti. Voed-
no i dolgoro~noto {tedewe vo stran-
ska valuta zabele`a porast od 0,8%
na mese~na osnova. Od valuten
aspekt, mese~en porast od 1,6% i
1,9%, soodvetno, ostvarija i denar-
skite i deviznite depoziti. Na go-
di{no nivo, porastot na vkupnite
za{tedi na naselenieto vo prviot
mesec ovaa godina dostigna 19%.

Vo ffeevvrruuaarrii 22000044 ggooddiinnaa porastot na
vkupnite depoziti na naselenieto
prodol`i so umerena dinamika. So
sostojba na 29.02.2004 godina, vkup-
nite depoziti na naselenieto iznesu-
vaat 38.870 milioni denari i vo
odnos na januari se povisoki za 1,4%,
pri registriran porast kaj site kate-
gorii na depoziti. Poizrazeno zgole-
muvawe se zabele`uva kaj kratkoro~-
nite devizni depoziti. Na godi{na
osnova (fevruari 2004 godina /
fevruari 2003 godina), vkupnite de-
poziti na naselenieto se povisoki za
19,2%.

Vkupnite depoziti na naselenieto vo
mmaarrtt 22000044 ggooddiinnaa dostignaa 39.165
milioni denari, {to pretstavuva
mese~en porast od 0,8% vo uslovi na
porast kaj site vidovi na depoziti
(od aspekt na ro~nosta i valutata).
Pritoa, vo strukturata na depozitite
na naselenieto bea registrirani neg-
ativni pomestuvawa. Taka, be{e za-
bele`ano zgolemuvawe na u~estvoto
na kratkoro~nite depoziti i na de-
viznite depoziti. Me|ugodi{nata
stapka na porast na vkupnite depozi-
ti na naselenieto vo mart 2004 godi-
na iznesuva{e 19,5%.

Depoziti na pretprijatija

Depozitite na pprreettpprriijjaattiijjaattaa vvoo
jjaannuuaarrii 22000044 ggooddiinnaa dostignaa 15.828
milioni denari, {to pretstavuva
zgolemuvawe od 10,9% na mese~no
nivo, koe glavno se dol`i na poras-
tot na denarskite i deviznite depo-
ziti na pravnite lica oro~eni do 1
mesec. Pritoa, mese~niot porast na
kratkoro~nite depoziti na pretpri-
jatijata iznesuva 10,4%, nasproti
zgolemuvaweto na dolgoro~nite depo-
ziti od 18,2%. Analizirano po valu-
ti, denarskite depoziti se povisoki
za 4,5%, nasproti pointenzivniot
porast na deviznite depoziti od
17,7%. Me|ugodi{nata stapka na po-
rast na vkupnite za{tedi na pretpri-
jatijata iznesuva zna~itelni 86%
(kako odraz na efektuiranata zakon-
ska mo`nost za slobodno raspola-
gawe so devizni sredstva).

Vkupnite depoziti na pretprijatijata
vo ffeevvrruuaarrii 22000044 ggooddiinnaa iznesuvaa
14.633 milioni dneari i bea poniski
na mese~na osnova za 7,5%. Vo uslovi
na nezna~itelno ponisko nivo na
depozitite vo doma{na valuta, gla-
ven nositel na padot se deviznite
depoziti na pretprijatijata. Pritoa,
zna~itelno namaluvawe e registrira-
no kaj kratkoro~nite devizni depozi-
ti oro~eni do eden mesec. Negativna-
ta dinamika na dolgoro~nite depozi-
ti proizleguva od padot na ograni-
~enite depoziti za pla}awa vrz osno-
va na instrumentite na nadvore{niot
platen promet. Vo odnos na istiot
mesec od prethodnata godina, vkup-
nite depoziti na pretprijatijata se
povisoki za 65%.

Vo mmaarrtt 22000044 ggooddiinnaa depozitite na
pretprijatijata iznesuvaa 14.153 mi-
lioni denari i bea poniski na mese~-
na osnova za 3,3%, glavno kako rezul-
tat na poniskoto nivo na kratko-
ro~nite denarski depoziti (oro~eni
do tri meseci). Od druga strana, po-
rast be{e registriran kaj deviznite

DD EE PP OO ZZ II TT II  NN AA  NN AA SS EE LL EE NN II EE TT OO  II  NN AADD EE PP OO ZZ II TT II  NN AA  NN AA SS EE LL EE NN II EE TT OO  II  NN AA
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depoziti po viduvawe i kaj ograni-
~enite depoziti. Na me|ugodi{na
osnova, vkupnite depoziti na pret-
prijatijata bele`at porast od 45,4%.

Fond za osiguruvawe na depoziti

Vo mmaarrtt 22000044 ggooddiinnaa vkupnite sredst-
va na Fondot iznesuvaat 3,2% od
vkupnite depoziti na fizi~kite lica
kaj bankite i {tedilnicite. Od vkup-
no presmetanata obvrska za obes-
{tetuvawe vo iznos od 109.281 mil-

ioni denari, vo analiziraniot peri-
od Fondot za osiguruvawe na depozi-
ti isplatil obes{tetuvawe vo iznos
od 258 iljadi denari. Zaklu~no so
mart, 2004 godina Fondot isplatil
92,5% od vkupno presmetanata obvrs-
ka za obes{tetuvawe.

Fondot za osiguruvawe na depozitite
vr{i obes{tetuvawe samo na depozi-
tite na fizi~kite lica kaj bankite i
{tedilnicite koi imaat dozvola od
Narodna banka za rabota so depoziti
na fizi~ki lica

15.000.000

18.000.000

21.000.000

24.000.000

27.000.000

30.000.000

33.000.000

36.000.000

39.000.000

42.000.000

IX
 / 

20
01 X X

I
X
II

I /
 2

00
2 II III IV V V

I
V
II

V
III IX X X

I
X
II

I /
 2

00
3 II III IV V V

I
V
II

V
III IX X X

I
X
II

I /
 2

00
4 II III

S
o

st
o

jb
a

 (
v

o
 0

0
0

 d
e

n
.)



53MINISTERSTVO ZA FINANSII

K
R

E
D

I
T

N
I

 LL
I

N
I

I
 ZZ

A
 MM

A
L

I
 II

 SS
R

E
D

N
I

 PP
R

E
T

P
R

I
JA

T
I

JA
K

R
E

D
I

T
N

I
 LL

I
N

I
I

 ZZ
A

 MM
A

L
I

 II
 SS

R
E

D
N

I
 PP

R
E

T
P

R
I

JA
T

I
JA

ob
ez

be
d

en
i 

i 
ga

ra
nt

ir
an

i 
od

 V
l

ad
at

a 
na

 R
ep

ub
l

ik
a 

M
ak

ed
on

ij
a,

 s
os

to
jb

a 
vo

 m
aj

 2
00

4 
go

d
in

a
(p

od
at

oc
it

e 
se

 o
d

 i
nf

or
m

at
iv

en
 k

ar
ak

te
r,

 d
et

al
ni

te
 u

sl
ov

i 
se

 d
os

ta
pn

i 
vo

 d
el

ov
ni

te
 b

an
ki

)



54 Bilten 1-3 / 2004 



55MINISTERSTVO ZA FINANSII



56 Bilten 1-3 / 2004 



57MINISTERSTVO ZA FINANSII



58 Bilten 1-3 / 2004 
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Izvor: Izraboteno vrz osnova na zavr{ni smetki od pretprijatijata (spored ZPP) so sostojba 31/12/1994

Sostojba nna ppo~etok nna pprivatizacijataSostojba nna ppo~etok nna pprivatizacijata

Privatizacija vvo ttek ddo 331/12/2003Privatizacija vvo ttek ddo 331/12/2003

Zavr{ena pprivatizacija ddo 331/12/2003Zavr{ena pprivatizacija ddo 331/12/2003



59MINISTERSTVO ZA FINANSII

Privatizacija --  ttekovna ssostojbaPrivatizacija --  ttekovna ssostojba
(EUR)

Privatizacija vvo ttek --  bbroj  nna ppretprijatija ppo ssektoriPrivatizacija vvo ttek --  bbroj  nna ppretprijatija ppo ssektori
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Broj  nna pprivatizirani ppretprijatija sspored mmodelot nna pprivatizacijaBroj  nna pprivatizirani ppretprijatija sspored mmodelot nna pprivatizacija
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Makedonija }}e ddobie kkreditenMakedonija }}e ddobie kkrediten
rejtingrejting

Do krajot na avgust ovaa godina,
Republika Makedonija kone~no }e
dobie krediten rejting koj treba da
go izraboti agencijata "Standard and
Poor's". Ministerot za finansii Ni-
kola Popovski i postojaniot pret-
stavnik na UNDP vo Makedonija,
Frode Mauring, potpi{aa dogovorot
za sorabotka spored koj UNDP za
prviot krediten rejting na dr`avata
}e donira 80.000 SAD dolari. "So iz-
rabotkata na kreditniot rejting }e
vlezeme vo nova faza, vo koja, najve-
rojatno, treba{e mnogu porano da
bideme za da ne zavisime samo od
multilateralnite finansiski insti-
tucii. Sega }e mo`eme da pozajmu-
vame na svetskite pazari na kapital,
da se zadol`uvame koga imame potre-
ba, tekovno ili dolgoro~no. Taka }e
se namalat i kamatnite stapki, a vo
isto vreme i investitorite }e mo`e
odnapred da ja znaat ekonomskata
sostojba vo zemjava" istakna minis-
terot Popovski.

Spored Frode Mauring, pozitivnite
efekti }e se manifestiraat ne samo
preku namaluvaweto na bankarskite
kamatni stapki, tuku i preku zabrzu-
vawe na ekonomskiot rast, namalu-
vawe na nevrabotenosta i zgolemu-
vawe na brojot na direktnite strans-
ki investicii vo zemjava.

"Makedonija poka`a stabilnost, koja
vlijae stranskite investitori da ima-
at povolna klima za investirawe. Se
nadevam deka toa }e go vidat i vo
"Standar and Poor's" i deka pozitivno
}e vlijae na rejtingot", izjavi Mauring. 

Pokraj "Standar and Poor's", krediten
rejting za Makedonija od juni }e po~-
ne da izrabotuva i agencijata
"Moody's", za {to se obezbedeni dona-
cii od  Proektot za germanska teh-
ni~ka pomo{ (GTZ). 

"Merkator" zzainteresiran  zza"Merkator" zzainteresiran  zza
vlez vvo RRepublika  MMakedonijavlez vvo RRepublika  MMakedonija

Sinxirot supermarketi "Merkator" od
Slovenija e zainteresiran za vlez vo
zemjava, preku otvorawe proda`en
centar vo Skopje. Pretsedatelot na
Upravata na ovaa najgolema slovene~-
ka trgovsko-proizvodstvena kompanija,
Zoran Jankovi}, po sredbata so grado-
na~alnikot na Skopje, Risto Penov, i
pretsedatelot na Makedonija, Branko
Crvenkovski, izjavi deka za realiza-
cija na nivnata ideja im bile poka-
`ani tri atraktivni lokacii vo Sko-
pje, me|utoa se ~eka novata vlada so
koja }e bidat precizirani site uslovi
za vlez na ovaa trgovska ku}a vo
Makedonija. Dokolku bidat ostvareni
site preduslovi za vlez na "Merkator"
vo zemjava, gradeweto na ovoj centar
bi po~nalo kon krajot na godinava, ili
idnata prolet. Vo centarot bi bile
vraboteni okolu 400 lica, a celata
investicija bi ~inela okolu 25 - 30
milioni evra, kolku {to voobi~aeno
~inat proektite od ovoj vid. 

"Principot na rabota na ovaa kom-
panija e 40% zastapenost na slove-
ne~ki proizvodi, 40% od doma{no
proizvodstvo, a ostatokot na proiz-
vodite odnadvor. So tek na vremeto
ovoj odnos mo`e da se izmeni vo in-
teres na doma{nite proizvodi. Kako
ilustracija, vo Hrvatska u~estvuvame
samo so 20% od stokata vo proda`ba,
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a hrvatskite proizvodi se zastapeni
so 44%, izjavi Jankovi} po zavr{u-
vawe na razgovorot so pretsedatelot
na dr`avata. 

Pro{talna ssredba nna gguvernerotPro{talna ssredba nna gguvernerot
Qube TTrpeski sso bbankariteQube TTrpeski sso bbankarite

"Od osamostojuvaweto do denes,
Republika Makedonija vo nekolku
navrati be{e soo~ena so isklu~itel-
ni predizvici, no uspeavme bankar-
skiot sistem da ne go zafati sistem-
ska kriza, {to me pravi posebno gord,

bidej}i toa e retkost me|u zemjite vo
tranzicija", istakna pri svoeto zami-
nuvawe od ovaa funkcija guvernerot
Qube Trpeski. Pokraj ova, kako po-
sebni uspesi vo svojot mandat, prviot
~ovek na NBM gi potencira{e i odr-
`uvaweto niska i stabilna inflaci-
ja, kako i stabilnosta na nacionalna-
ta valuta. "Makedonija ima zdrav
bankarski sistem koj ja stekna dover-
bata na {teda~ite. Dokaz za toa e
{to pri promenata na evrovalutite
vo evro, dve tretini od zamenetite
devizi ostanaa vo bankite", naglasi
Trpeski. Ministerot za finansii,
Nikola Popovski, oddavaj}i mu priz-
nanie na Trpeski, gi istakna rezul-
tatite koi gi postigna Makedonija na
planot na makroekonomskata stabil-
nost za {to NBM igrala klu~na uloga.
Od imeto na bankarite, prigoden

govor odr`a prviot ~ovek na Ohrid-
ska banka, Najdenko Popovski, a pred
prisutnite zboruva{e i {efot na
Misijata na MMF za Makedonija,
Franek Rozvadovski. 

Zgolemeni kkvoti zza iizvoz nnaZgolemeni kkvoti zza iizvoz nna
makedonsko vvino vvo EEUmakedonsko vvino vvo EEU

Namesto 300 iljadi hektolitri,
kolku {to iznesuva{e koncesijata za
izvoz na vino od Makedonija na
pazarot na Evropskata unija, ovaa
godina izvoznata kvota e zgolemena
za 95.000 hektolitri i iznesuva
395.000 hektolitri. Na{ata zemja na
ve}e dadenite koncesii na EU
na~elno gi dodade i koncesiite koi
proizleguvaat od Spogodbata za slo-
bodna trgovija so Slovenija, so
prethodno reducirani stavki, osven
edna za koja e dodelena koncesija
soglasno so tradicionalnata trgovija
so novite zemji, so zgolemuvawe za
izvoz na vino.

So ova, Republika Makedonija e prva
zemja so koja EU gi zavr{i pregovorite
za Protokolot za trgovija, koj vo isto
vreme se pregovara i so drugite zemji
od regionot. "Pregovorite, glavno, bea
fokusirani na dimenzionirawe na
trgovskata razmena so novite deset
zemji-~lenki na EU, pri {to akcent
be{e staven na baraweto na Slovenija
za zadr`uvawe na kvotite koi gi pose-
duva soglasno so Spogodbata za slo-
bodna trgovija so na{ata zemja. So fi-
ni{irawe na razgovorite se dojde do
kompromisno re{enie, slovene~kite
kvoti da se namalat za 50%, i toa vo
delot na svinskoto, pile{koto meso,
sokovite, dodeka trgovijata so drugi-
te proizvodi otide do visinata na
dogovorenite kvoti so EU. Zgolemuva-
we na kvotata e dogovoreno samo kaj
puterot, edinstveno od pri~ina {to
nemame doma{no proizvodstvo na
puter", objasnuva Sande Xambazovski,
dr`aven sekretar za zemjodelstvo i
lider na makedonskiot pregovara~ki
tim so EU. 
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Najpozitivnoto od zavr{enite prego-
vori me|u Makedonija i EU za reguli-
rawe na pra{awata od me|usebnata
trgovija e {to za na{ite proizvodi,
posebno zemjodelskite i nivnite pre-
rabotki, se otvara nov pove}e mil-
ionski pazar koj pretstavuva predi-
zvik za podobar kvalitet, no i iznao-
|awe strategija za plasman na proiz-
vedenoto. Od druga strana, novite
zemji }e zna~at i pogolem vlez na
proizvodi na makedonskiot pazar
odnadvor, {to so sebe }e povle~e i
pogolema konkurencija.

Kupuvaweto sso llizing vvoKupuvaweto sso llizing vvo
Makedonija sse uu{te eeMakedonija sse uu{te ee
nerazvieno nerazvieno 

Finansiskiot lizing vo Makedonija e
vo nagoren trend, iako ne e na nivo
kako vo drugite ponapredni tranzi-
ciski zemji. Ova e konstatacijata na
zamenik ministerot za finasii
Dimko Kokarovski, po zavr{uvaweto
na seminarot "Politika i obuka za
razvoj na lizingot". Glavna prednost
za podobruvawe na finansiskiot liz-
ing e stimulativnosta na postojnata
zakonska ramka. Taa opfa}a kupu-
vawe na podvi`en i nepodvi`en imot
so lizing, a ovozmo`uva i sigurna
naplata na podobruvawe i efiksna
postapka za odzemawe na  predmetot
vo slu~aj na nepla}awe, istakna
Kokarovski. Ministerstvoto za fi-
nansii dosega ima izdadeno dozvoli
za finansiski lizing na {est trgovs-
ki dru{tva: "Elbis", "Fonko", "Euro-
lizing", "Login sistemi", "Makkar", i
"Arkada Makedonija" 

Ministerska kkonferencija zzaMinisterska kkonferencija zza
regionalna ssorabotka vvoregionalna ssorabotka vvo
turizmot nna bbalkanskite zzemjiturizmot nna bbalkanskite zzemji

So potpi{uvawe na t.n. Belgradski
protokol za sorabotka vo oblasta na
turizmot, vo glavniot grad na Srbija
i Crna Gora zavr{i ministerskata

konferencija za sorabotka vo turiz-
mot na zemjite od Jugoisto~na Evropa,
na koja u~estvuvaa 8 zemji: Turcija,
Grcija, Srbija i Crna Gora, Make-
donija, Bugarija, Hrvatska, Bosna i
Hercegovina, Albanija i Romanija. So
potpi{uvawe na protokolot, minist-
rite za turizam se obvrzaa da izgot-
vat zaedni~ki turisti~ki proizvod
od regionot na Jugoisto~na Evropa i
zaedni~ki vozen red koj }e im go po-
nudat na turistite od treti zemji.
Iako pretstojnite Olimpiski igri vo

Atina kako golem nastan se propu{-
teni od ovoj aspekt, postoi pozitivna
politi~ka volja vo zemjite od Jugois-
to~na Evropa za zaedni~ka sorabotka
vo sferata na turizmot. Belgradski-
ot protokol, koj e vtor po red vakov
zna~aen dokument po atinskiot memo-
randum potpi{an lani, treba da ja
unapredi sorabotkata me|u ovie zem-
ji, da ja podobri i zgolemi turisti~-
kata ponuda {to e interes na site
zemji poedine~no, no i na regionot
voop{to. 

"Makedonija e ~ekor ponapred vo
sferata na turizmot", istakna make-
donskiot minister za ekonomija,
Stev~e Jakimovski, koj pred prisut-
nite ministri i odgovorni lica za
turizmot na ovaa konferencija istak-
na deka minatata godina brojot na
turisti e zgolemen za 20%, dodeka
devizniot priliv od turisti~ki no-
}evawa e pogolem za 45,2%, pri {to e
ostvaren rekorden devizen priliv od
nad 56 milioni SAD dolari, najvisok
vo poslednite 15 godini. 
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Novini nna PPazarot nna kkapital vvoNovini nna PPazarot nna kkapital vvo
pogled nna ppravilata zza kkotacijapogled nna ppravilata zza kkotacija
na kkompaniitena kkompaniite

Komisijata za hartii od vrednost
izgotvi nov registar na kompanii, ta-
kanare~eni javno poseduvani dru{tva
koi treba da se najdat na kotacija na
oficijalniot pazar na kapital. Za
taa cel, taa napravi i nov pravilnik
so zada~i, na~in i forma na izvestu-
vawe na potencijalnite investitori
od strana na ovie javno poseduvani
dru{tva. Toa, spored registarot na
KHV, se kompaniite koi imaat naj-
malku eden milion evra kapital vo
osnovnata glavnina, najmalku 100 ak-
cioneri, ili onie dru{tva {to
izdale nova emisija na hartii od
vrednost. Spored istiot registar, toa
se 188 kompanii od zemjata {to go
ispolnuvaat uslovot za kotacija. Tie
}e mora da se izlo`at na pazarot na
kapital so sevkupna transparentnost
od svoeto rabotewe, {to podrazbira
tri, {est mese~ni i godi{ni izve{tai
od finansiskoto rabotewe, kako i
cenovno senzitivni informacii koi
mo`at da vlijaat vrz pazarnata cena
na nivnite akcii {to se nudat na
proda`ba na potencijalnite inves-
titori.

Vedna{ po Komisijata za hartii od
vrednost, reagira{e i Makedonskata
berza koja, isto taka, gi smeni i gi
zaostri kriteriumite za kotacija na
Berzata, vo pogled na transparentnos-
ta, so {to vo idnina niz mnogu positno
sito }e se najdat firmite koi sakaat
na legalen pazar da gi prodavaat
svoite akcii i da pribiraat dopol-
nitelni sredstva za finansirawe, no
i pazarno i javno da si ja procenuvaat
svojata vrednost. Spored novite i iz-
meneti berzanski pravila za kotacija,
spored direktorot za kotacija, Yvonko
Popovski, mo`at da odat samo onie
kompanii {to imaat najmalku dva mil-
iona evra osnovna glavnina (namesto
dosega{nite minimum 500 iljadi ev-
ra). Pokraj toa, nivnata rasprostrane-
tost na akcii mora da bide najmalku
kaj 200 akcioneri i toa 25 namesto do-
sega{nite 30% od akciite. 

Isto taka, i Berzata ja zasiluva tran-
sparentnosta na kotiranite dru{tva
so zadol`itelen kvartalen bilans na
uspeh od raboteweto. Tie kompanii
mora da objavat i dividenden kalen-
dar, odnosno presek na datumot do
koga se presmetuva dividenda na
akciite i vo rok od tri meseci mora
da istrguvaat barem 0,3% od vkupniot
broj akcii, vklu~uvaj}i gi tuka i blok-
transakciite. 

So novite izmeneti pravila za
kotacija, i pokraj zavr{uvaweto na
zadol`itelnata kotacija na krajot na
godinata, se o~ekuva na oficijalniot
pazar da se pojavat mnogu uspe{ni i
renomirani kompanii koi }e stanat
interesni za investitorskata jav-
nost. Me|u niv, prvenstveno se o~eku-
va pojavuvaweto na Kjubi "Makedoni-
ja", "Fer{ped", hotelot "Metropol" od
Ohrid, "Elektrometal" - Skopje, Me-
dicinska plastika - Tetovo, Tutunska
banka, "Sloboda"- Ohrid, "Hartija" -
Ko~ani i drugi kompanii koi mo`at
da navle~at seriozni investitori i
trguvawa na pazarot na kapital

Ministerot zza ffinansii nnaMinisterot zza ffinansii nna
godi{niot ssostanok nnagodi{niot ssostanok nna
Holandskata kkonstituenca nnaHolandskata kkonstituenca nna
MMF ii SSvetskata bbankaMMF ii SSvetskata bbanka

Delegacija na Ministerstvoto za
finansii, predvodena od ministerot
za finansii Nikola Popovski, pre-
stojuva{e vo Saraevo na redovniot
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godi{en sostanok na zemjite-~lenki
na Holandskata konstituenca na
Svetska banka i Me|unarodniot mon-
etaren fond. Za vreme na prestojot
vo Saraevo, ministerot Popovski se
sretna so negoviot holandski kolega
Gerit Zalm, ministerot za razvoj i
sorabotka na Holandija, Agnes van
Arden, kako i so izvr{nite direk-
tori na Svetska banka i MMF za
Makedonija: Ed Melkert i @eroen
Kremers. Pritoa, Melkert i Kremers
gi prezentiraa aktivnostite i tekov-
nite slu~uvawa vo na{ata konsti-
tuenca, a eksperti od MMF i Svetska
banka govorea za zgolemuvaweto na
kreditniot potencijal na ekonomiite
vo tranzicija, za javnite investicii
i fiskalnata politika vo programite
na MMF, kako i za politikite na
pazarot na trud, namaluvaweto na
siroma{tijata i odr`liviot razvoj. 

Petar GGo{ev ii ooficijalno nnovPetar GGo{ev ii ooficijalno nnov
guverner nna NNBRMguverner nna NNBRM

Vo svojata prva izjava kako guverner
na Narodnata banka na Republika

Makedonija, m-r Petar Go{ev najavi
prodol`uvawe na dosega{nata poli-
tika na niska inflacija i stabilen,
no realen kurs na denarot. "Stabil-
nosta i realnosta na devizniot kurs
}e bide dolgoro~na politika na
Narodnata banka, nezavisno od toa,
koj devizen re`im bi se primenil"
izjavi Go{ev. Spored nego, postoi
prostor za unapreduvawe na monetar-
nata vlast so cel taa da gi stigne
kapacitetot, kompetentnosta i anal-
iti~nosta na narodnite banki od
razvienite zemji. Novina vo rabotata
}e bidat i redovnite sredbi na
guvernerot so premierot i so minis-
terot za finansii.

Pogolema ttransparentnost zzaPogolema ttransparentnost zza
{tednite vvlogovi{tednite vvlogovi

Site gra|ani vo zemjava koi imaat
sopstveni za{tedi vo denari ili
devizi, a sakaat ovie pari, kone~no,
da gi izvadat od pod pernica i da gi
vlo`at vo banka, otsega }e mo`at
mnogu polesno da re{avaat vo koja od
bankarskite institucii vo zemjava da
gi deponiraat svoite sredstva, oso-
beno dokolku ona {to najmnogu gi in-
teresira e visinata na kamatnite
stapki {to gi pla}aat bankite na
gra|anskite depoziti. Imeno, od pred
izvesno vreme, na Internet-stranica-
ta na Ministerstvoto za finansii -
www.finance.gov.mk, se objavuva pre-
gled na kamatnite stapki na denar-
skite i deviznite {tedni vlogovi na
fizi~kite lica vo site komercijalni
banki vo zemjava, i toa spored valu-
tite i ro~nosta. Podatocite za kama-
tite do ministerstvoto za finansii
gi dostavuvaat samite banki, a tie se
a`urirani na dnevna osnova, pri {to
podle`at na promeni, soglasno so
delovnata politika na bankite. Cel-
ta na vakvoto objavuvawe na pasiv-
nite kamati na edno mesto e poednos-
tavuvawe na odlukata za deponirawe
na slobodnite pari na gra|anite, a so
toa i stimulirawe na {tedeweto.



66 Bilten 1-3 / 2004 

Vo 22003 ggodina,  997.5 mmilioniVo 22003 ggodina,  997.5 mmilioni
SAD ddolari sstranskiSAD ddolari sstranski
investiciiinvesticii

Stranskite direktni investicii vo
na{ata zemja minatata godina iznesu-
vaa 97.5 milioni SAD dolari, so-
op{ti Narodnata banka na Makedo-
nija. Iako stanuva zbor za skromna
suma, podatocite na NBM poka`uvaat
deka istata e za 20,4% povisoka vo
sporedba so prethodnata godina. Spo-
red NBM, najgolem del od investici-
ite poteknuvaat od Kralstvoto Ho-
landija (od kade doa|aat 31.6 mil-
ioni dolari), potoa od [vajcarija
(13.6 milioni dolari), Bugarija (9.3
milioni dolari), kako i od me|unaro-
dnite finansiski organizacii (8.5
milioni dolari). 

Kolku za sporedba, minatata godina
vo Hrvatska bea vlo`eni 1.7 milijar-
di SAD dolari. Spored hrvatskite
mediumi, povikuvaj}i se na poda-
tocite na tamo{nata Centralna ban-
ka, od vkupniot iznos stranski inves-
ticii, najgolemiot del, ili 40%
(670,3 milioni dolari) e ostvaren
vrz osnova na zadr`anata, odnosno
reinvestirana dobivka. Minatata
godina vo pogled na SDI vo Hrvatska
e rekordna, pred se kako rezultat na
proda`bata na 25% od INA na ungar-
skata kompanija MOL, za 505 milioni
dolari.

Makedonskite zzemjodelci }}eMakedonskite zzemjodelci }}e
proizveduvat sso iizraelskaproizveduvat sso iizraelska
tehnologija tehnologija 

Delegacija na izraelskata kompanija
"Agrounifud", se sretna so zemjodel-
cite i prerabotuva~ite od Pelagoni-
ja, po {to be{e ostvarena i sredba so
ministrite za zemjodelie i ekonomi-
ja, Slavko Petrov i Stev~e Jakimov-
ski. Vo po~etokot, "Agrounifud" pla-
nira da investira vo gradinarski
kulturi, pri {to izraelcite najmnogu
se zainteresirani za investirawe vo

proizvodstvo na piper, domat, kras-
tavica i morkov. Izraelskata kom-
panija }e obezbedi potrebni semens-
ki materijali, tehnologija za proiz-
vodstvo, stru~na pomo{ i sistem za
navodnuvawe "kapka po kapka". Pri-
toa }e go kreditira celoto proizvod-
stvo so godi{na kamata od 2,75%.
Isplatata }e se vr{i so otkup na
celata produkcija od prva i vtora
klasa, a za prerabotuvawe }e bidat
anga`irani makedonskite kapacite-
ti. Ova e vtora izraelsko-makedoska
sorabotka vo oblasta na zemjode-
lieto, pri {to inicijativata vredna
500 iljadi evra }e startuva so opitni
parceli. 

Podeleno zzlatoto nnaPodeleno zzlatoto nna
porane{na SSFRJporane{na SSFRJ

Na sostanokot na zemjite nasledni~-
ki vo Zagreb, dogovorena e podelbata
na jugoslovenskoto zlato. Jugoslavija
ima vkupno 8 i pol toni zlato {to se
nao|aat vo [vajcarski i Francuski
banki. Makedonija, i od ovoj imot do-
biva 7,5%, spored formulata za po-
delba utvrdena od MMF. Najgolem
del od imotot na porane{na SFRJ i
pripa|a na Srbija i Crna Gora - 38%,
Hrvatska dobiva 23%, Slovenija 16%,
Bosna 15,5% i Makedonija 7,5%. Deno-
vive stapi na sila i spogodbata za
sukcesija na imotot na SFRJ, otkako
nea ja potpi{aa i ratifikuvaa site
pet zemji nasledni~ki. 

Sledniot sostanok za sukcesija e vo
Skopje na krajot od ovoj mesec.
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Predmet na podelba }e bidat 220
milioni dolari, pari {to SFRJ gi
ima na smetki vo evropski banki. Od
ovie sredstva na Republika Makedo-
nija }e i pripadnat 16,5 milioni
dolari. Najgolem problem vo podel-
bata na imotot i natamu se parite
{to se vlo`eni vo me{oviti banki.

Ladna vvalavnica ii PPolukontiLadna vvalavnica ii PPolukonti
so nnov ssopstvenikso nnov ssopstvenik

Grupacijata LNM, odnosno kompanija-
ta Mital otkupi 44,5% od Ladna
valavnica i 56,8% od Polukonti so
{to stana sopstvenik na ovie dva po-
gona. I za dvata pogona, Mital na
Balkan stil mu plati po 16,70 denari
za akcija, odnosno vkupno 4 milioni i
190.000 evra. Prethodno, za da stigne
do upravuva~kiot paket od 51% vo
Ladna valalnica, Mital kupi 6% od
akciite koi se nao|aa vo sopstvenost
na rabotnicite. So toa, za vkupniot

vlez vo Ladna valavnica i Polukon-
ti, Mital dosega plati skoro 5,5 mil-
ioni evra. Do zavr{uvawe na celata
operacija i imenuvawe na novo rako-
vodstvo, so proektot li~no }e upravu-
va g-dinot Narendra [audri. Spored
najavite na noviot sopstvenik, se
o~ekuva otpo~nuvawe so rabota do
krajot na ovoj mesec. 

Se ppodobruva ssigurnosta nnaSe ppodobruva ssigurnosta nna
bankarskiot ssistem bankarskiot ssistem 

Zgolemuvawe na sigurnosta na ban-
karskiot sistem vo zemjava, e gen-
eralen zaklu~ok koj mo`e da se izve-
de od izve{tajot za bankarskata
supervizija na Narodna banka na
Makedonija za 2003 godina. Spored
KAMELS sumarniot rejting na banki-
te, {to sekoja godina go izgotvuva
Centralnata banka, prv pat vo isto-
rijata na supervizijata edna od make-
donskite banki dobi ocenka edinica,
{to zna~i najgolema sigurnost, odnos-
no najmala rizi~nost za vlo`uva~ite.
Vo izminatite godini nitu edna ban-
ka ja nema{e zaslu`eno ovaa ocenka
od monetarnite vlasti. Pet banki na
krajot na 2003 godina uspeale da se
izborat za ocenkata dvojka, {to e za
edna banka pomalku vo sporedba so
2002 godina. Brojot na banki so rejt-
ing trojka se zgolemil od tri banki
vo 2002 na sedum vo minatata godina.
Za smetka na toa, se namaluva brojot
na banki {to ja dobile pretposledna-
ta ocenka - ~etvorka, koja zna~i deka
bankata ima nekakvi te{kotii vo
raboteweto. Taka, vo 2002 godina
~etvorka imale osum banki, a lani
nivniot broj e sveden na ~etiri.
Sepak, i vo 2003 postojat dve banki
so najlo{ata ocenka - petka, koi se
smetaat za problemati~ni banki,
isto kolku i vo 2002 godina. 

"Kaj edna od ovie banki vo tekot na
2003 godina be{e imenuvan privre-
men upravnik, a vo mart godinava vrz
nea e vovedena ste~ajna postapka.
Sostojbata kaj drugata banka, pak,
koja e oceneta so petka, kako rezul-
tat na merkite prezemeni od NBM i
naporite vlo`eni od rakovodstvoto
na samata banka, poka`uva znaci na
stabilizirawe", tvrdat vo NBM. 

Vo 2003 godina e podobren i rejtingot
na {tedilnicite, odnosno zgolemen e
brojot so ocenka dvojka, a namalen e
na onie so trojka i ~etvorka.
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Nikoga{ ne bilo tolku evtino i tolku
lesno da se dobijat pari. Prose~nite
kratkoro~ni kamatni stapki vo Ame-
rika, Japonija i Evropa se na naj-
nisko zabele`ano nivo dosega - na go-
lemo zadovolstvo na doma}instvata i
firmite koi zemaa zaemi vo izobil-
stvo. Kako rezultat na stravot od
deflacija, Bankata za federalni re-
zervi na SAD, zaedno so drugite cen-
tralni banki gi namalija kamatnite
stapki po pukaweto na berzanskiot
"balon" vo 2000 godina. No, svetskata
ekonomija sega izgleda mnogu podobro
od pred edna godina, pa ottuka i
pra{aweto zo{to? se potrebni tolku
niski kamatni stapki?

Postojat mnogu znaci deka inflacija-
ta povtorno raste. Vo mart, stapkata
na osnovnata inflacija (core inflation
- inflacija koja ja isklu~uva energi-
jata i hranata) vo SAD  neo~ekuvano
se zgolemi na 1,6% od niskoto nivo
od 1,1% koe go ima{e vo januari.

Paralelno so zakrepnuvaweto na eko-
nomijata na Japonija, nejzinite de-
flatorni pritisoci popu{tija: do
fevruari, potro{uva~kite ceni pove-
}e ne se namaluvaa, a cenite na pro-
izvoditelite se zgolemija prvpat po
re~isi ~etiri godini. Vo evrozonata,
inflacijata povtorno po~na da se
zgolemuva. Vo Kina, koja pred ne{to
pove}e od edna godina strada{e od
deflacija, inflacijata se zgolemi
na 3%, a do krajot na godinata golem
broj ekonomisti o~ekuvaat da nad-
mine 5%. Kina sega izvezuva infla-
cija namesto deflacija, bidej}i nej-

ziniot brz porast (oficijalno 10% vo
tekot na izminatava godina) i neza-
sitnata pobaruva~ka za surovini
dovede do zgolemuvawe na cenite na
stokite vo celiot svet.

Navistina, celata svetska ekonomija
izgleda mnogu "po`ivo". Globalniot
prose~en porast na BDP iznesuva{e
re~isi 6% na godi{no nivo vo vtora-
ta polovina od 2003 godina, {to e naj-
brzo tempo po 1999 godina. Me|una-
rodniot monetaren fond go revidi-
ra{e proektiraniot porast za ovaa
godina, zgolemuvaj}i go na robustni
4,6%. Vo Amerika, potro{uva~ite
prodol`uvaat da tro{at slobodno
kako i sekoga{, pri {to maloproda`-
bata se zgolemi za 9% vo prviot kvar-
tal. Isto taka, golemiot porast na
vrabotenosta vo mart mo`e da zna~i
deka firmite kone~no zapo~nuvaat
da otvoraat novi rabotni mesta.
Sepak, vo sega{noto zakrepnuvawe na
ekonomijata otvoreni se pomalku
rabotni mesta, otkolku {to se otvo-
rija vo koe bilo drugo zakrepnuvawe
od 1930 godina navamu. I pokraj toa,
se ~ini deka deflacijata pove}e ne e
seriozen rizik, se veli vo izjavata
na Alen Grinspen (pretsedatelot na
Bankata za federalni rezervi), da-
dena pred Kongresot. [ansite za zgo-
lemuvawe na inflacijata vo SAD
sega se verojatno pogolemi.

Znak zza uuspehZnak zza uuspeh

Dokolku e taka, namaluvaweto na
globalnata stapka na inflacija mo-
`ebi e pred kraj. Pred re~isi 25 go-
dini, koga inflacijata vo SAD be{e
dvocifrena, Pol Folker, prethodni-
kot na Grinspen, go objavi svojot "spe-
cijalitet na sabotnata ve~er", paket-
merki za "skrotuvawe" na inflacija-
ta. Toa be{e klu~en moment i infla-
cijata naskoro potoa povtorno se
zgolemi. Dali pretstoi u{te edna

KKRRAAJJOOTT  NNAA EEVVTTIINNIITTEE  PPAARRIIKKRRAAJJOOTT  NNAA EEVVTTIINNIITTEE  PPAARRII

Kamatnite stapki vo Soedinetite Amerikanski Dr`avi naskoro }e mora da se
zgolemat, na ist na~in kako {to toa ve}e se slu~i vo Anglija i Avstralija 

Finansiskite pazari o~ekuvaat Fed, ova
leto, da po~ne da gi zgolemuva kamatnite
stapki. Me|utoa, odredeni oficijalni lica
od Fed sepak smetaat deka treba da
po~ekaat dodeka inflacijata (CPI) samata
ne se zgolemi.
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presvrtnica vo svetskata inflacija,
no vo sprotiven pravec?

Povisokata inflacija e tokmu toa
{to Fed i Bankata na Japonija se obi-
duvaa da go postignat minatata godi-
na. Na po~etokot na ovaa godina, pro-
se~nata core inflacija vo ekonomi-
ite od G7 iznesuva{e samo 1% -
premnogu nisko za uteha. Pove}eto
centralni banki bi preferirale
stapka na inflacija blizu do 2%. No,
~ekajte. Zarem inflacijata ne e
lo{a? 

Ne sekoga{. Malku povisoka infla-
cija sega bi zna~elo za{tita od
nadolnata spirala na cenite, {to
mo`e da bide u{te po{tetno otkolku
nagornata spirala. Osven toa, malku
e verojatno deka inflacijata opasno
}e izleze od kontrola bidej}i najraz-
vienite ekonomii se u{te imaat
golem neiskoristen proizvodstven
kapacitet i nevrabotenost. Vo Ame-
rika, blagodarenie na brzoto zgole-
muvawe na produktivnosta i umereno-
to zgolemuvawe na platite, edine~-
nata cena na rabotnata sila se nama-

luva. Vi{okot kapacitet vo globalni
ramki, isto taka }e prodol`i da im
"te`i" na cenite na proizvedenite
stoki. Spored toa, prerano e da se
stravuva od nova era na visoka
inflacija.

Od druga strana, pozicijata na Fed na
nejziniot posleden sostanok za poli-
tikite - deka mo`e da si dozvoli "da
po~eka pred da ja otstrani fleksi-
bilnosta na nejzinite politiki" -
sega se ~ini samozadovolna. Duri i
bez mo`nosta za neposredna zakana
od inflacija, vreme e Fed da po~ne
da gi zgolemuva kamatnite stapki.
Mnogumina tvrdat deka nema potreba
Fed da ja zategne monetarnata poli-
tika se dodeka ne se namali preku-
merniot kapacitet vo SAD. Navisti-
na, takvata recesija vo ekonomijata e
pri~ina zo{to politikite treba da
bidat prili~no labavi. No, spored
nekoi merki, monetarnite uslovi
sega se najlabavi od sredinata na
1970-te koga inflacijata zapo~na da
raste. Taka, duri i so zgolemuvawe na
kamatnite stapki, monetarnata poli-
tika se u{te bi bila mnogu labava.
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Ne sspomnuvajte ggo zzborot {{toNe sspomnuvajte ggo zzborot {{to
po~nuva sso ""o"po~nuva sso ""o"

Finansiskite pazari o~ekuvaat Fed,
ova leto, da po~ne da gi zgolemuva
kamatnite stapki. Me|utoa, odredeni
oficijalni lica od Fed sepak smeta-
at deka treba da po~ekaat dodeka
inflacijata (CPI) samata ne se zgole-
mi. Toa bi bila gre{ka. Likvidnosta
koja ja "ispumpuva" Fed vo najgolem
del "istekuva" vo cenite na sredstva-
ta namesto vo konvencionalna infla-
cija, a toa mo`e da bide isto tolku
opasno. Vo celiot svet, evtinite pa-
ri pottiknaa prekumerno zemawe zae-
mi i {pekulirawe so nedvi`nosti i
obvrznici. Potro{uva~ite se optova-
ruvaat sebesi so pogolemi hipoteki i
zaemi za avtomobili. Cenite na sta-
novite bea dovedeni do rekordno
visoki nivoa vo odnos na dohodite i
stanarinite vo golem broj zemji,
vklu~uvaj}i gi SAD, Velika Britani-
ja, Avstralija i [panija. Natrupuva-
weto na dolgot gi pravi ekonomiite
podlo`ni na naglo opa|awe na cenite
na domovite ili na zgolemuvawe na
kamatnite stapki. Zagri`enosta oko-
lu toa be{e edna od pri~inite pora-
di koja Bankata na Anglija i Bankata
za rezervi na Avstralija neodamna gi
zgolemija kamatnite stapki.

Super-labavata monetarna politika
na SAD doveduva do sozdavawe poten-
cijalni "baloni" vo stranstvo i vo
zemjata. [pekulatorite vo celiot

svet zemaat na zaem evtini dolari i
gi investiraat sredstvata vo obvrz-
nici so povisok prinos vo Brazil ili
Ju`noafrikanskata Republika, ili
pak vo imot vo [angaj. Vo Azija, gole-
mata devizna intervencija od cen-
tralnite banki za odr`uvawe na cen-
ite na nivnite valuti na nisko nivo
vo odnos na dolarot dovede do toa
ekonomiite da bidat preplaveni so
likvidnost. Tokmu zatoa, inflacija-
ta niz cela Azija raste. O~iglednoto
re{enie za ovie vladi e da dozvolat
cenata na nivnite valuti da se zgole-
mi. Dodeka ne go storat toa, distor-
zivnite efekti na super-labavata
monetarna politika na SAD }e se
zgolemuvaat vo celiot svet.

Vreme e Fed malku da go zatvori ven-
tilot. Skromnoto zgolemuvawe na ka-
matnite stapki sega mo`e da go na-
mali ekonomskiot rast na kratok rok.
Me|utoa, kolku podolgo Fed gi ostavi
kamatnite stapki na ova nisko nivo,
tolku e pogolem rizikot deka nata-
mo{noto branuvawe na cenite na
sredstvata i dolgot, da predizvika
"krah" vo idnina. Dokolku se slu~i
toa, toga{ sega{nata niska stapka na
inflacija vo SAD bi mo`ela da se
pretvori vo opasna deflacija - tokmu
ona {to Fed se obiduva da go izbegne.

Prezemeno od:
"The Economist", april 24, 2004
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Pri politi~ko-ekonomska evaluacija
na pro{iruvawe na Evropskata unija
kon istok prioritet se dava na efek-
tite od ovoj proces vrz pazarot na ra-
botna sila. Ova poradi faktot {to
novoto nivo na plati i nevrabotenost
koi }e proizlezat od pro{iruvaweto
direktno }e vlijae vrz socijalnata
blagosostojba kako vo novite, taka i
vo ve}e integriranite ~lenki na EU.
A, socijalnata sigurnost i stabilnost
e zna~aen faktor na politi~kata sta-
bilnost na zemjite od Centralna i
Isto~na Evropa (CIE). 

Belke i Hebler (2001) gi analiziraat
makroekonomskite performansi i iz-
borot na instituciite na pazarot na
rabotna sila vo kandidatite za ~len-
stvo vo EU me|u zemjite na CIE od
1989 godina navamu i, interesno, voo-
~uvaat nekoi zna~ajni sli~nosti so
pazarite na rabotna sila vo konti-
nentalna Evropa. Imeno, institucio-
nalnata postavenost na pazarite na
rabotna sila vo nekoi od zemjite na
CIE (pred s# vo Polska, ^e{ka i Un-
garija) e mnogu pobliska do kontinen-
talno-Evropskata otkolku do Anglo-
Amerikanskata ("vraboti i otpu{ti")
priroda. Poimot institucii na paza-
rot na rabotna sila, ovde, se defini-
ra vo po{iroka smisla na zborot, od-
nosno se odnesuva na minimalnata
plata, zakonskata za{tita na vrabo-
tenite, kolektivnoto dogovarawe,
nadle`nite institucii za sprovedu-
vawe na politikata na vrabotuvawe i
sli~no.   

Poradi sega{nite 'problemi' vo ob-
lasta na pazarite na rabotna sila vo
EU s# poprisutna i po`estoka e javna-
ta debata okolu pri~inite za ovie
problemi. Poslednava decenija vo
ekonomskata literatura s# pove}e
vnimanie se posvetuva na eden fak-
tor t.n. histereza na nevrabotenosta
- pojava kade privremeni {okovi
imaat permanentno ili semi-perma-
nentno vlijanie vrz sostojbite, vo
ovoj slu~aj, na pazarot na rabotna
sila (pr. vo Blanchard and Katz, 1997).
Taka, pri analiza na dinamikata na
pazarot na rabotna sila vo Zapadna
Evropa naj~esto se poa|a tokmu od
opstojuvaweto na {okovite predizvi-
kani od instituciite koi
deluvaat na ovoj pazar.
Poradi toa {to priklu-
~uvaweto kon EU zna~i
i prifa}awe na insti-
tuciite na pazarot na
rabotna sila koi  po-
stojat vo Unijata
od strana na
novite ~len-
ki, pra{awe-
to na histe-
rezata sta-
nuva s# po-
z n a ~ a j n o
p r a { a w e
za zemjite
od CIE 
(Boeri, 
Burda 
and Köllö, 
1998).

dd--rr DDiimmkkoo KKookkaarroosskkii
e Zamenik minister za
finansii na Republika
Makedonija. Roden e vo
Varo{, Prilep.
Diplomiral na
Ekonomskiot fakultet vo
Skopje, kade gi zavr{uva
i postdiplomskite studii
od oblasta na monetarno
kreditnite problemi.
Doktorskata disertacija
od oblasta na
monetarnite finansii ja
odbranil na Ekonomskiot
fakultet vo Prilep vo
1992 godina. Karierata ja
zapo~nuva na
Ekonomskiot fakultet vo
Prilep kako pomlad
asistent, pri {to od 1998
godina e izbran za
redoven profesor po
predmetite Monetarna
ekonomija, Devizen
sistem i Devizno
rabotewe. Pokraj ova, gi
izvr{uval i funkciite:
Prodekan na Ekonomskiot
fakultet vo Prilep,
Rektor na Univerzitetot
“Sv. Kliment Ohridski”
vo Bitola, ~len na
Sovetot na NBRM,
pretsedava~ na Sovetot
na nadvore{ni ~lenovi,
{ef na Katedrata za
ekonomija i razvoj. Avtor
e na pove}e od 50 nau~ni
i stru~ni trudovi od

oblasta na finansiite.     
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ZZaa~~lleennuuvvaawweettoo vvoo EEUU }}ee ddoovveeddee ddoo iinntteennzziivvnnoo rreessttrruukkttuuiirraawwee nnaa
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rraabboottnniicciittee
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Analizite uka`uvaat i na drugi sli~-
nosti pome|u pazarot na rabotna sila
vo zemjite na CIE i vo EU poradi koi
mo`e da se zaklu~i deka istite se
dominantno od zapadno-evropski tip.
Taka na primer, prilagoduvaweto kon
ekonomskite ciklusi i promeni glav-
no se odviva preku stapkata na par-
ticipacija, odnosno odlukata dali da
se u~estvuva na pazarot na rabotna
sila ili da se bide neaktiven, dode-
ka pak platite poka`uvaat niska
fleksibilnost vo prilagoduvaweto.
Nivoto na nevrabotenost, kako i vi-
dot na regionalnite dispariteti, is-
to taka, se sli~ni kako vo Zapadna
Evropa. Tokmu poradi golemata sli~-
nost, pro{iruvaweto na Evropa nema
da gi donese potencijalnite ben-
eficii za "novata Evropa" preku soz-
davawe na konkurencija na razli~ni
institucii vo koja }e pobedat i pre-
ovladaat najoptimalnite. 

Sepak, razliki postojat vo nekolku
sferi. Tie se najizrazeni vo sferata
na za{tita na rabotnicite vo slu~aj
na nezakonsko otpu{tawe, razlikite
vo istoriskite pati{ta na razvoj na
ovie dve grupi na zemji {to }e vlijae
i vrz idniot razvoj i sli~no, poradi
{to vo zemjite na CIE postoi poiz-
razena potreba za zgolemuvawe na
fleksibilnosta na pazarot na rabot-
na sila. 

Republika Makedonija neodamna pod-
nese kandidatura za ~lenstvo vo EU.
Poradi toa, bi bilo dobro da nau~ime
od iskustvoto na onie tranzicioni

zemji koi vo april 2004 godina stanaa
ramnopravni ~lenki na Unijata. 

[to zzna~i pprifa}aweto nna[to zzna~i pprifa}aweto nna
instituciite nna ppazarot nnainstituciite nna ppazarot nna
rabotna ssila vvo EEU zza nnoviterabotna ssila vvo EEU zza nnovite
~lenki?~lenki?

Insituciite koi postojat vo EU na
ovoj pazaren segment se postaveni so
Acquis Communautaire, zedni~kiot za-
kon na EU. Pritoa, spored Belke i
Hebler (2001) instituciite na Acquis
glavno se motivirani od sociopoli-
ti~ki elementi, a ne od politikata
na vrabotuvawe. Tokmu poradi toa,
mo{ne interesno e da vidime kakvi
efekti vrz vrabotenosta vo zemjite
na CIE }e predizvika prifa}aweto
na neodamna dizajniranata socijalna
politika na EU. 

Poglavjeto za socijalnata politika
na EU opfa}a 12 paragrafi koi se
odnesuvaat na pra{awa na liberal-
nosta, zanimawe i plati, podobruva-
we na `ivotniot standard, socijalna
za{tita, sloboda na koalicirawe i
dogovarawe za plati, stru~no obrazo-
vanie, ednakov tretman na dvata po-
la, informacii, sorabotka pome|u
rabotnicite, zdravstvena za{tita i
sigurnost na rabotno mesto, za{tita
na deca i mladi lica, kako i na lica
so posebni potrebi. Principite na
"Socijalnoto poglavje" zemjite od EU
mora da gi primenat samo vo onie
oblasti koi se vo nadle`nost na za-
ednicata, a vo ostanatite oblasti se-
koja zemja mo`e da izbira dali isti-
te }e gi preto~i vo nacionalnoto
zakonodavstvo ili ne. Potpi{uvawe-
to na "Socijalnoto poglavje" e edno
od osnovnite pretpostavki za ~lenst-
vo vo EU. 

Definiraweto na "socijalnata di-
menzija" na EU naj~esto ja opfa}a
oblasta na:
- sistem na beneficii za lu|eto na
koi im e potrebna pomo{ finansiran
preku danoci;

Poglavjeto za socijalnata politika na EU
opfa}a 12 paragrafi koi se odnesuvaat na
pra{awa na liberalnosta, zanimawe i plati,
podobruvawe na `ivotniot standard, soci-
jalna za{tita, sloboda na koalicirawe i
dogovarawe za plati, stru~no obrazovanie,
ednakov tretman na dvata pola, informacii,
sorabotka pome|u rabotnicite, zdravstvena
za{tita i sigurnost na rabotno mesto,
za{tita na deca i mladi lica, kako i na lica
so posebni potrebi
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- sistem na socijalna sigurnost
(penziska za{tita, nevrabotenost,
zdravstvena za{tita i za{tita pri
povreda) finansiran preku danoci
ili pridonesi;

- zakonodavna ramka za korporaci-
ite so koja na rabotnicite im se ga-
rantira u~estvo vo odlu~uvaweto;

- sistem na interregionalna re-
distribucija na dohod zaradi izedna-
~uvawe na `ivotnite uslovi niz Ev-
ropa.

Spored ova, socijalnata dimenzija na
EU mo`e da se objasni so terminot
"politika na socijalna kohezija". 

Politikata na socijalna kohezija
naj~esto se "brani" preku objasnuva-
weto deka razvojnite mo`nosti bi bi-
le popozitivni vo uslovi na pohomo-
geni evropski pazari na rabotna
sila. Istovremeno, zaedni~kata so-
cijalna politika na novata EU }e gi
eliminira  distorziite koi bi mo`e-
le da se javat kako rezultat na "soci-
jalen damping". Privrzanicite na
ovaa "teorija" na socijalen damping
smetaat deka zemjite so nisko nivo na
socijalna za{tita imaat komparativ-
na prednost pred drugite poradi
poniskite tro{oci za rabotna sila.
Vo toj slu~aj, poradi konkurencijata
od evtini proizvodi i trudo-inten-
zivni proizvodi i verojatniot odliv
na kapitalot kon CIE, i ostanatite
zemji }e bidat prinudeni da ja nama-
lat socijalnata za{tita za da osta-
nat konkurentni. Neizbe`no, rezul-
tat na socijalniot damping }e bide
nadolno prilagoduvawe odnosno na-
dolna harmonizacija na socijalnite
standardi. Privrzanicite na homoge-
niot socijalen sistem isto taka spo-
rat deka poradi me|unarodnata otvo-
renost na pazarite na proizvodni
faktori socijalnata politika mo`e
da bide efikasna samo ako se vodi na
supranacionalno nivo. 

Sprotivnite argumenti poa|aat od
prednostite na konkurencijata pome-
|u razli~nite socijalni sistemi koi
vo uslovi na kartelizirani pazari na

dobra i proizvodni faktori }e im
ovozmo`at na zemjite od CIE prib-
li`uvawe kon rastot vo sega{nite
~lenki na EU preku koristewe na spe-
cifi~nite lokalni prednosti. Pri-
toa, poniskata cena na faktorot trud
vo CIE poradi poniskata socijalna
za{tita ne pretstavuva damping bi-
dej}i cenata e postavena na realna
osnova, na primer poniski dopolni-
telni tro{oci za rabotna sila nad-
vor od platata (pr. regres za godi{en
odmor, nadomestok za patuvawe do i
od rabotno mesto, ishrana na vrabo-
teni i sl.). 

"Posiroma{nite" zemji od Unijata
smetaat deka so pro{iruvaweto }e gi
izgubat lokalnite prednosti i pora-
di toa se zalagaat i lobiraat za po-
silna socijalna kohezija. No, Belke i
Hebler (2001) zaklu~uvaat deka ne-
mo`nosta socijalnata politika da se
koristi kako parametar za efikasna
konkurencija pome|u ~lenkite na EU
}e dovede do zagubi vo blagosostojba-
ta na gra|anite na EU koi najverojat-
no }e bidat izrazeni preku porast na

NNiikkiiccaa MMoojjssoosskkaa
e diplomiran ekonomist
- nasoka Op{ta
ekonomija, otsek
Me|unarodni odnosi. 
Vo Ministerstvoto za
finansii raboti pove}e
od edna godina, najprvo
vo Sektorot za trezor, 
a potoa kako Na~alnik
na oddelenie vo
Kabinetot na
ministerot za
finansii. Vo momentov
raboti kako pomo{nik
na Rakovoditelot na
Sektor za
makroekonomska i
razvojna politika na
nacionalnata
ekonomija. U~estvuvala
na pove}e seminari vo
zemjata i stranstvo. Od
septemvri, 2001 godina,
taa e na doktorski
studii po Ekonomija na
"Staffordshire University
Business School", 
Velika Britanija.
Odli~no go vladee
angliskiot jazik, a go
izu~uva i francuskiot. 
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nevrabotenosta. Spored Burda (1998),
Socijalnoto poglavje na EU mo`e da
predizvika seriozni rigidnosti na
pazarot na rabotna sila bidej}i
vrabotenite "insajderi" od "bogatite"
~lenki na EU gi {titi od konkurenci-
jata od rabotnicite vo "posiroma{-
nite" zemji od EU. Po ovaa logika, ako
ja uva`ime ovaa cini~na kritika,
priklu~uvaweto kon EU na zemjite od
CIE }e zna~i prenesuvawe na rigid-
nostite na pazarot na rabotna sila
kon ovie posiroma{ni zemji koi se
trudat da fatat priklu~ok, a koi
imaat pokonkurentna proizvodna sre-
dina poradi poniskite tro{oci za
rabotna sila i poniskiot `ivoten
standard. Toa }e predizvika opstoju-
vawe na povisokata nevrabotenost vo
ovie zemji vo eden podolg period po
priklu~uvaweto kon EU. Istovre-
meno, }e se namali atraktivnosta na
centralno-isto~nite zemji za strans-
ki direktni investicii (SDI) i niv-
nata konkurentnost na Zaedni~kiot
pazar. 

Analizata na Boeri, Burda i Köllö (1998)
na instituciite na pazarot na rabot-
na sila vo zemjite na CIE uka`uva
deka istite ve}e se vo golema merka
modelirani spored primerot na kon-
tinentalna Evropa. Ova mo`e da se
objasni kako napor na centralno-is-
to~nite zemji da steknat profil
sli~en na EU vo tek na procesot na
pribli`uvawe kon EU {to bi im ovoz-
mo`ilo pogolema pregovara~ka mo}.
Sepak, pri reformiraweto i unapre-
duvaweto na ovie institucii vli-
janie imaat i doma{nite ekonomski i
politi~ki faktori. Zatoa mo`e da se
ka`e deka inicijalniot impuls za
institucionalna reforma be{e doma-

{en i populisti~ki, dodeka pak do-
polnitelniot izvor na inspiracija za
utvrduvawe na krajnata arhitektura
be{e nadvore{en i toa zapadno-
evropski. A zadol`itelnoto prifa-
}awe na Acquis pred asocijacijata vo
EU ostava malku prostor za diskusija
vo vrska so sodr`inata i pristapot
kon reformite.          

Pro{irenata Evropska socijalna
unija vo forma na zaedni~ki pravila
protiv otpu{tawe od rabota, harmo-
nizacija na minimalnata plata, i
sli~no, verojatno }e predizvika do-
polnitelna nevrabotenost vo prviot
period na za~lenuvaweto vo zemjite
od CIE koi sega imaat nizok socija-
len standard. Harmonizacijata na mi-
nimalnata plata i pottiknuvaweto
na centralno-isto~nite zemji da vo-
dat politika na visoki plati treba
da spre~at pogolema migracija na ra-
botnici od novite "periferni" zemji
kon "centarot". Taka na primer, vo
vtorata polovina na 2002 godina
platite vo javnata administracija vo
Ungarija bea nominalno zgolemeni za
28% i 13% vo privatniot sektor bez
pritoa rastot na platite da bide
povrzan so rast na produktivnosta.
Vo po~etokot na 2003 godina platite
bea dopolnitelno zgolemeni za 25%
vo javniot sektor i 9% vo privatniot.
Stapkata na inflacija vo 2002 godi-
na iznesuva{e 5,3%, a proektirana-
tra stapka za 2003 godina iznesuva
4,6% (The Economist, 2003). I rela-
tivno visokata (finansiska) poddr-
{ka na EU zaradi poddr`uvawe na
naporite za konvergencija na zemjite
od CIE kon Unijata, indirektno be{e
naso~ena kon politikata na vrabotu-
vawe i spre~uvawe na migracijata. 

Ottuka, postoi mo`nost prenesuvawe-
to na zakonodavstvoto i slu~ajnoto
pravo na EU da go zabavi ekonomskiot
razvoj na zemjite od CIE i da gi zgo-
lemi nivnite stapki na nevrabote-
nost. Pritoa, poradi toa {to pravi-
lata na EU se konstruirani za potre-
bite na "bogati" ekonomii so eksten-
zivni sistemi na socijalna za{tita,

Spored Burda (1998), Socijalnoto poglav-
je na EU mo`e da predizvika seriozni
rigidnosti na pazarot na rabotna sila
bidej}i vrabotenite "insajderi" od "boga-
tite" ~lenki na EU gi {titi od konkuren-
cijata od rabotnicite vo "posiroma{nite"
zemji od EU
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"izvozlivosta" na pravilata kon
zemjite vo razvoj e niska. Sepak, mora
da se zeme vo predvid deka prifa}a-
weto na zakonite na EU }e ja namali
pravnata neizvesnost vo ovie zemji
koja ~estopati e negativen faktor za
SDI, i }e im ovozmo`i na zemjite od
CIE relativno brza transformacija
za koja na sega{nite ~lenki na EU im
bea potrebni dekadi. 

Vlijanieto na novite trgovski tekovi
koi }e rezultiraat od pro{iruvawe-
to na EU vrz pazarot na rabotna sila
}e se dvi`i vo dve sprotivstaveni
nasoki. Zgolemeniot izvoz kon EU
ima silen pozitiven efekt vrz vra-
botenosta, dodeka pak uvozot od EU
negativno }e vlijae vrz vrabotenosta
vo zemjite na CIE. Uvozot, isto taka
mo`e da gi namali i investiciite po-
radi toa {to uvoznata konkurencija
pravi pritisok vrz proizvodstvoto i
doma{nite investicii. Sprotivno,
izvozot kon EU }e gi zgolemi inves-
ticiite bidej}i zgolemenite izvozni
mo`nosti }e predizvikaat razvoj na
konkurenten izvozen sektor. 

Ova se argumentite na dobro poznata-
ta teorija deka zgolemenata konku-
rencija, vo ovoj slu~aj predizvikana
od me|unarodnata trgovija, pottiknu-
va prestruktuirawe na ekonomijata.
Efektite vrz vrabotenosta na kus
rok se negativni, no bidej}i restruk-
tuiraweto vodeno od pazarnite sili
obi~no vodi kon optimalna alokacija
na resursite, vo otsustvo na pozna~aj-
ni rigidnosti na pazarot na rabotna
sila, negativnite efekti se samo
tranzitorni. No, ako se navratime na
prethodnite zabele{ki vo vrska so
nefleksibilnosta na instituciite
na pazarot na rabotna sila vo EU, pr-
vi~nite negativni efekti od za~le-
nuvaweto vo EU }e opstojuvaat vo
eden podolg period.        

Mnogumina avtori se obiduvaat da gi
objasnat i kvantificiraat efektite
od pro{iruvaweto na EU kon istok
preku pro{iruvaweto kon jug koe ve}e
se slu~i (za~lenuvaweto na [panija

i Portugalija). Taka na primer, Boeri,
Burda i Köllö (1998) vrz osnova na vre-
menska ekonometriska analiza zaklu-
~uvaat deka i aplikacijata za vlez vo
EU i de fakto vlezot vo EU na "ju`ni-
te" EU ~lenki ja zgolemile nevrabo-
tenosta vo ovie zemji sporedeno so
toga{ postoe~kite zemji ~lenki. Ona
{to e interesno e deka, spored ovie
avtori, datata na podnesuvawe na
aplikacija za za~lenuvawe vo EU ima
pogolemo vlijanie otkolku samoto
za~lenuvawe. Iska`ano vo brojki,
aplikacijata dovede do porast na
nevrabotenosta vo [panija i Portu-
galija vo sporedba so "centarot"
(Francija, Italija i Germanija) od
14% na 22%. Ako se zeme vo predvid
deka vo periodot na ne-~lenuvawe vo
EU ne e registriran vakov porast na
nevrabotenosta vo [panija ili pak
Portugalija, brojkite uka`uvaat na
potencijalniot negativen efekt od
za~lenuvaweto vo EU. So ekstrapoli-
rawe na slu~ajot na [panija na Pol-
ska, kako zemja so sli~na proizvodna
struktura odnosno golemo u~estvo na
vrabotenosta vo zemjodelstvoto vo
vkupnata vrabotenost, za~lenuvawe-
to vo EU }e ja zgolemi stapkata na
nevrabotenost od 1,5% na 2%. Poradi
niskata sega{na nevrabotenost vo
Polska ova zgolemuvawe izgleda
nezna~itelno, no se raboti za porast
od 33%. 

Kako {to ve}e objasnivme, ovie nega-
tivni efekti sigurno }e se po~uvstu-
vaat na kus rok, a na dolg rok nivno-
to nadminuvawe }e zavisi od toa
dali vo zemjata e postaven soodveten
sistem na instituciii na pazarot na
rabotna sila koi promoviraat grans-

Sepak, mora da se zeme vo predvid deka
prifa}aweto na zakonite na EU }e ja
namali pravnata neizvesnost vo ovie
zemji koja ~estopati e negativen faktor
za SDI, i }e im ovozmo`i na zemjite od
CIE relativno brza transformacija za
koja na sega{nite ~lenki na EU im bea
potrebni dekadi
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ka mobilnost na rabotnata sila i
sozdavawe na novi rabotni mesta. 

Zaklu~ok ii ppreporaki zzaZaklu~ok ii ppreporaki zza
ekonomskata ppolitikaekonomskata ppolitika

Celta na ovaa analiza ne e samo ob-
jasnuvawe na realnosta tuku i ispra-
}awe na poraka do zemjite koi na 1-vi
maj 2004 godina stanaa novi ~lenki na
EU, no i za Makedonija koja neodamna
podnese aplikacija za ~lenstvo. Pora-
kata e deka pri odlu~uvawe za imple-
mentiraweto na instituciite na paza-
rot na rabotna sila koi postojat vo
EU, zemjite od CIE mora da vodat
smetka za golemata potreba tie da bi-
dat sposobni za prilagoduvawe. Po-
kraj beneficiite, ~lenstvoto vo EU (i
samiot proces na asocijacija) predi-
zvikuva i tovar vo smisla na potreba
za prestruktuirawe na ekonomijata.
Negativnite efekti mo`e da gi nadmi-
nat pozitivnite poradi institucio-

nalnite efekti od prifa}aweto na
Acquis. Spored ona {to dosega go ka-
`avme, "preranoto" za~lenuvawe vo EU
mo`e da donese negativni efekti
dokolku pritoa novite ~lenki mora da
ja primenat celokupnata evropska reg-
ulativa vo oblasta na pazarot na ra-
botna sila. Pri~inata se sostoi vo toa
{to vo ovoj slu~aj zemjite ja gubat spo-
sobnosta za brzo prilagoduvawe na
pazarot na rabotna sila kon sek-
torskite promeni vo ekonomijata koi
}e sledat od samoto za~lenuvawe. 

Spored ova, zemjite od CIE mo`e da
napravat golema gre{ka so prifa}a-
we na rigidnostite na pazarot na
rabotna sila od kontinentalna Evro-
pa, osobeno onie vo delot na mali i
sredni pretprijatija ili pak za siva-
ta ekonomija, vo po~etnata faza na
tranzicijata (vo ramki na EU). Pozi-
tivno e toa {to za~lenuvaweto vo EU
}e dovede do intenzivno restruk-
tuirawe na ekonomiite na centralno-
isto~nite zemji so zgolemeno otpu{-
tawe na rabotnici od odredeni sek-
tori i sozdavawe na novi rabotni
mesta vo sektorite koi bele`at rast.
Ottamu, vo periodot pred za~lenu-
vawe vo EU glaven akcent treba da se
stavi na politikite za stimulirawe
i neograni~uvawe na vnatre-sektor-
skata i regionalnata mobilnost na
rabotnicite. Vo taa nasoka }e pomog-
ne decentralizacijata na kolektiv-
noto dogovarawe i optimalen dizajn
na beneficiite vo slu~aj na nevrabo-
tenost. 

Ovie sogleduvawa ne se naso~eni kon
odbivawe na integracijata na Is-
to~na Evropa tuku poka`uvaat deka
integracioniot model koj se koristi
sega ra|a zna~itelni tro{oci od koi
golem del se odnesuvaat i se prenesu-
vaat preku pazarot na rabotna sila.  

Iskustvata na zemjite od CIE vo pro-
cesot na za~lenuvawe vo EU se koris-
ni za nositelite na ekonomskata po-
litika, kako i za politi~kite fak-
tori. Ovde }e gi povtorime osnovnite
na~ela koi treba da gi apsolvirame:
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- Samoto aplicirawe za ~lenstvo vo
Unijata ima pozitivni efekti vrz
ekonomskiot rast. Naj~esto, ovoj
efekt doa|a ottamu {to kandidatura-
ta za ~lenstvo zna~i opredelba za
intenzivirawe na reformite, za una-
preduvawe na pravniot sistem (eden
od najgolemite problemi za stran-
skite investitori), a se sostoi vo
pogolem priliv na stranski direktni
investicii.

- Zakonskata regulativa vo oblasta
na vrabotuvaweto i nevrabotenosta
treba da se unapredi vo nasoka na zgo-
lemuvawe na mobilnosta na rabotnata
sila, interregionalnata i me|ugran-
skata, i fleksibilni formi na vrabo-
tuvawe {to }e ja zgolemi sposobnosta
na ekonomijata za brzo restruktuira-
we i ekspanzija na odredeni sektori
so komparativni prednosti na smetka
na onie sektori koi opa|aat.

- Redizajnirawe na socijalniot sis-
tem e neophodno zaradi obezbeduva-

we na povisoka socijalnata sigurnost,
zgolemuvawe na motiviranosta za rab-
ota i targetirawe na pomo{ta kon onie
koi navistina imaat potreba. Pritoa,
celosnoto prifa}awe na "evropskiot"
socijalen sistem kriti~ki treba da se
razgleduva zaradi razli~nite ekonom-
ski i socijalni uslovi vo zemjite na EU
i Republika Makedonija i, ako prifa-
}aweto e neizbe`no, da se odlo`uva za
podocna.

- Kolektivnoto dogovarawe i voop-
{to dijalogot pome|u socijalnite
partneri mora da se unapredi bidej}i
analizite od drugi zemji (vidi Aidt i
Tzannatos, 2001) uka`uvaat deka vo
uslovi na koordinirano kolektivno
dogovarawe ekonomijata polesno se
prilagoduva na {okovite, realnite
plati se pofleksibilni pri rast ili
pad vo ekonomijata, i efektivnosta
vo nao|aweto na rabota e povisoka.
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VovedVoved

90-tite godini od minatiot vek bea
godini na golemi promeni. Pred na-
{ite o~i bukvalno se sru{i eden svet
za koj i najtreznite nabquduva~i
veruvaa deka e stabilen, dolgove~en
i prakti~no neuni{tiv. Transforma-
cijata na socijalisti~kite vo pazar-
ni ekonomii pretstavuva monumental-
na zada~a za kreatorite na ekonom-
skata politika, me|unarodnata zaed-
nica i za ekonomskata profesija vo-
op{to. Ekonomskite reformi {to se
sproveduvaat vo eks-socijalisti~ki-
te zemji po svojata radikalnost i
seopfatnost se bez presedan vo svet-
skata ekonomska istorija. Pri~inata
za toa e ednostavna: nivna cel ne e
reforma i modifikacija na postojni-
ot ekonomski sistem, tuku negova kom-
pletna zamena. Taka ambiciozno pos-
tavenata cel bara revolucionerni
promeni vo institucionalnata in-
frastruktura i vo na~inot na vodewe
na ekonomskata politika. 

Vo tie siloviti materijalni, insti-
tucionalni i intelektualni prevra-
ti, dlaboko i od osnova se menuva
sfa}aweto i stavot kon makroeko-
nomskoto planirawe. Se javi tenden-
cija planiraweto da se tretira kako
epohalno istorisko proma{uvawe,
kako izvor na brojni deformacii,
kako krajna i edinstvena pri~ina
za definitivniot krah na mnogu op-
{testveno-ekonomski sistemi. Nasta-
pi vreme na golemi preispituvawa vo
koe skoro site va`ni stavovi se pre-
tvorija vo svoi sprotivnosti. Od
edna krajnost se odi vo druga, vo so-
glasnost so vremeto koe donese pot-

polni presvrti vo tolku zna~ajnite
uveruvawa i vrednosti. 

Po osamostojuvaweto i pointenzivno-
to zapo~nuvawe na procesot na tran-
zicijata, Republika Makedonija go
napu{ti sistemot na op{testvenoto
planirawe na razvojot. Taa se opre-
deli za izgradba i sproveduvawe na
stopanski sistem na pazarna ekono-
mija, imanenten na razvienite pazar-
no orientirani zemji. Pritoa, se pre-
vide deka planiraweto na razvojnata
i ekonomskata politika i vo noviot
sistem na pazarna ekonomija ima
zna~ajno mesto i uloga za ekonom-
skiot razvoj na zemjata no i na kompa-
niite, na {to upatuvaat teoretskite
pogledi i praktikata vo pove}e zemji
vo svetot. Planiraweto na ekonom-
skiot razvoj i ekonomskata politika
se prisutni, so razli~ni modaliteti,
vo site razvieni pazarni ekonomii.
Sogleduvawata uka`uvaat deka vo
ekonomskata teorija i praktika odam-
na e napu{teno misleweto spored koe
pazarot uspe{no go regulira razvojot
i deka mo`e da vospostavuva stopan-
ska ramnote`a. Makroekonomskoto
planirawe vo zemjite so razviena pa-
zarna ekonomija se primenuva kako
instrument za spre~uvawe na recesi-
ite i krizite, za definirawe na
strategijata na razvojot i za ostvaru-
vawe na koordinirani ekonomski
tekovi. 

Iskustvoto na oddelni zemji uka`uva
deka vo stopanstvata koi go napu{ti-
le ekonomskiot sistem na socijaliz-
mot i pominuvaat niz proces na tran-
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zicija na patot kon gradewe na sis-
tem na pazarno stopanstvo, potrebno
e da se primenuva makroekonomskoto
planirawe kako preduslov za izlegu-
vawe od ekonomskata kriza vo koja se
nao|aat podolg vremenski period i za
svesno sozdavawe uslovi za stabilen
i kontinuiran razvoj. Se razbira, ova
e slo`en proces i bara kompleksen
pristap vo institucionalizacijata
na makroekonomskoto planirawe. 

1 .      ZZo{to ee ppotrebno1.      ZZo{to ee ppotrebno
makroekonomskoto pplanirawemakroekonomskoto pplanirawe
vo RRepublika MMakedonija?vo RRepublika MMakedonija?

Promenite pretstavuvaat dominanta
karakteristika na noviot op{testve-
no - ekonomski razvoj vo Republika
Makedonija. Tie treba da ovozmo`at
afirmirawe na novite paradigmi na
op{testveno-ekonomskiot razvoj i
op{testveno-ekonomskoto rabotewe.
Nivnata sodr`ina se manifestira
preku demokratskiot pluralisti~ki
op{testveno - politi~ki sistem i
preku demokratskite pluralisti~ki
op{testveno - ekonomski odnosi. Ma-
terijalna i op{testveno-ekonomska
osnova na tie novi odnosi pretstavu-
va pluralizmot na sopstvenosta, vo
site nejzini oblici, so dominantno
u~estvo i zna~ewe na privatnata sop-
stvenost. 

Potrebata od op{testveno naso~uva-
we na ekonomskiot razvoj i od spro-
veduvawe na sistem na makroekonom-
sko indikativno planirawe e u{te
pojasna vo uslovi na tranzicija vo
koja se nao|a na{ata zemja, koga s# po-
izrazena e potrebata od odredeni
upravuva~ki aktivnosti od strana na
dr`avata vo oblasta na razvojot i
toa pred s# na dejnostite koi se vo
nadle`nost na dr`avata (javniot se-
ktor, intervenciite vo stopanstvoto,
javnite finansii i sl.). Pritoa, os-
nova za makroekonomskoto indika-
tivno planirawe vo Republika Make-
donija pretstavuva makroekonomska-
ta politika, so koja se obezbeduvaat

najneophodnite instrumenti potrebni
za ostvaruvawe na proektiranite
razvojni celi na sreden i dolg rok.
Ottuka, planiraweto denes vo Repu-
blika Makedonija bi ovozmo`ilo da
se utvrdat strate{ki viduvawa za
celite {to se saka da se postignat vo
ekonomskiot i socijalniot razvoj. 

Toa zna~i deka preku pove}e analizi,
istra`uvawa i vrz utvrdena postapka
se definiraat celite i pravcite na
razvojot na zemjata, se vr{i nivna
postojana procenka i adaptacija, fa-
vorizirawe na povrzanosta na lokal-
nite so nacionalnata strategija, pre-
ku {to bi se izrazuvale ambiciite na
strategiskoto planirawe. Vo uslovi
na rabotewe vrz pazarni kriteriumi,
a u{te pove}e vo uslovi na tranzici-
ja, povrzanosta na planiraweto i
ekonomskata politika stanuva se po-
jaka so toa {to planiraweto stanuva
funkcija na vladata za podra~jata i
dejnostite {to so Ustavot i zakonite
se vo nejzina nadle`nost. Planskiot
dokument na Vladata na Republika
Makedonija vsu{nost treba da pret-
stavuva programa za vladinata
ekonomska i socijalna politika na
sreden rok so konkretni zadol`uva-
wa koi Vladata na Republika Make-
donija treba da gi prezema po oddel-
ni programi (za javnite investicii,
javnite pretprijatija, intervenciite
vo stopanstvoto, lokalniot razvoj,
op{testvenite dejnosti, socijalnata
sfera, javnite tro{oci). Vakviot si-
stem na indikativno planirawe e ko-
mpatibilen so pazarnata ekonomija i
ovozmo`uva da se upravuvaat javnite
aktivnosti na sreden i dolg rok. 

Makroekonomskoto planirawe vo zemjite
so razviena pazarna ekonomija se pri-
menuva kako instrument za spre~uvawe na
recesiite i krizite, za definirawe na
strategijata na razvojot i za ostvaruvawe
na koordinirani ekonomski tekovi.
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2.2. InstitucionalnataInstitucionalnata
postavenost nna eekonomskotopostavenost nna eekonomskoto
planirawe vvo RRepublikaplanirawe vvo RRepublika
MakedonijaMakedonija

Institucionalnata postavenost na
procesot na makroekonomskoto indi-
kativno planirawe e sekako najva`-
noto pra{awe za osmisluvawe na
idniot sistem na ekonomskoto plani-
rawe vo Republika Makedonija. Pri
koncipiraweto na institucionalnata
postavenost treba da se zemat pred-
vid iskustvata i rezultatite od in-
stitucionalnata postavenost na sis-
temite na makroekonomskoto plani-
rawe vo zemjite so razviena pazarna
ekonomija. Napomenuvame deka zasega
konkretni predlozi za promeni na se-
ga{nite sostojbi so sistemskata ure-
denost na pra{aweto na planiraweto
na ekonomskiot razvoj vo Republika
Makedonija nema. Me|utoa, dosega{-
noto iskustvo poka`a (spored na{a
ocenka) deka ima potreba od institu-
cionalno i sistemsko ureduvawe na
pra{aweto na nacionalnoto planira-
we i ekonomskiot razvoj vo Republi-
ka Makedonija. 

Zna~ajna karakteristika na razvojot
i na institucionalnata postavenost
na makroekonomskoto planirawe vo
Republika Makedonija treba da pret-
stavuva eden t.n. "ekonomski triagol-
nik", koj bi ja podrazbiral povrzanos-
ta pome|u:

- Zavodot za statistika na Republi-
ka Makedonija; 

- Agencijata za makroekonomski mod-
eli, analizi i studii; i

- Ministerstvoto za finansii vo
Vladata na Republika Makedonija
(Sektor za makroekonomski analizi i
razvojna politika).

Nivnata povrzanost i me|uzavisnost
e klu~na za efikasno funkcionirawe
na idnata institucionalna postave-
nost i me|usebnite odnosi vo siste-
mot na makroekonomskoto planirawe
(slika 1).

Zavodot za statistika sobira, obra-
botuva, analizira i publikuva sta-
tisti~ki podatoci, studii i analizi
koi opfa}aat brojni op{testveni i
ekonomski aspekti od razvojot i kva-
litetot na `ivotot na gra|anite. Za
taa cel se vr{at golem broj istra`u-
vawa i anketi vo ramkite na kompani-
ite, doma}instvata, javnite i privat-
nite institucii na teritorijata na
Republika Makedonija. Site statis-
ti~ki istra`uvawa se sproveduvaat
vrz osnova na statisti~ki metodolo-
gii koi, vo golem del, se usoglaseni
so me|unarodnite standardi i klasi-
fikacii. Rezultatite od ovie istra-
`uvawa obezbeduvaat bogatstvo na
informacii za makedonskata ekono-
mija, za izgraduvawe, utvrduvawe i
realizirawe na nau~no zasnovana i
poefikasna makroekonomska politi-
ka i planirawe. 

Najzna~ajna uloga vo procesot na pod-
gotvuvaweto, izrabotuvaweto i uso-
glasuvaweto na planovite i progra-
mite za makroekonomskiot razvoj i
pripa|a na Agencijata za makroeko-
nomski modeli, analizi i studii (vo
natamo{niot tekst Agencija). Ulogata
na Agencijata vo podgotovkata na mak-
roekonomskata politika i ekonom-
skoto planirawe bi bila: pribirawe
ekonomski informacii i izrabotuva-
we makroekonomski studii, prognozi
i analizi. Agencijata bi bila osnov-
na institucionalna i organizaciona
edinica za izrabotka i operacional-
izacija na makroekonomski modeli za
potrebite na Vladata i Parlamentot,

Najzna~ajna uloga vo procesot na podgotvu-
vaweto, izrabotuvaweto i usoglasuvaweto
na planovite i programite za makroekonom-
skiot razvoj? pripa|a na Agencijata za
makroekonomski modeli, analizi i studii.
Ulogata na Agencijata vo podgotovkata na
makroekonomskata politika i ekonomskoto
planirawe bi bila: pribirawe ekonomski
informacii i izrabotuvawe makroekonoms-
ki studii, prognozi i analizi.
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pri izrabotkata na makroekonomski-
te programi i planovi i drugi pro-
gramsko-planski dokumenti za idniot
razvoj. Taa bi bila edna od naj-
golemite institucii za istra`uvawe
vo Republika Makedonija, koja redov-
no bi opslu`uvala nekolku minister-
stva, komiteti nazna~eni od Vladata
i javnosta koristej}i go arsenalot na
nejzinite makroekonomski modeli. Vo
ramkite na osnovnite zada~i na ovaa
Agencija treba da se vbrojat i sled-
nite:

- analiza na sektorskite i struktur-
nite efekti od pribli`uvaweto na
Republika Makedonija kon EU;

- analiza na globalnite makroeko-
nomski efekti od pribli`uvaweto
na Republika Makedonija kon EU,
zaedno so analizata na strukturnite
problemi; i

- ekonometriska ocena/vrednuvawe
na ekonomskata sodr`ina na izbor-
nite programi na politi~kite partii
vo Republika Makedonija. Na toj na-
~in }e se zgolemi i demokratskata
odgovornost na politi~kite partii
pred izbira~ite.

Sektorot za makroekonomski analizi
i razvojna politika (vo ramkite na
Ministerstvoto za finansii) vo nepo-
sredna sorabotka so Narodnata banka
i so drugite ministerstva bi bil nad-
le`en organ za proektirawe i plani-
rawe na strategijata i politikata na
razvojot, za predlagawe merki na
ekonomskata politika i za sledewe
na nivnata implementacija. Ovoj sek-
tor, kako resoren organ na Vladata, na
podra~jeto na makroekonomskoto pla-
nirawe treba da gi ostvaruva, osobe-
no, slednive raboti i zada~i:

Slika 11 IInstitucionalna rramka nna ssistemot nna iindikativno mmakroekonomsko
planirawe vvo RRepublika MMakedonija
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- izrabotuvawe predlog-strategija
na razvojot i na makroekonomskata
politika so pridru`nite materijali
(dokumentacija, studii, analizi i
sl.) koi bi pretstavuvale operacio-
nalizacija na osnovnite celi i zada-
~i utvrdeni od Vladata i od Parla-
mentot;

- podgotvuvawe dokument za razvoj
na zemjata na sreden i na dolg rok
(srednoro~en i dolgoro~en plan za
period od 5, odnosno 10-15 godini);

- izrabotka na studii i analizi za
sostojbata, razvojot, problemite i
perspektivite na zemjata i za oddel-
ni podra~ja, ekonomski sektori,
oblasti i granki;

- implementacija na merkite i ins-
trumentite na ekonomskata politika;

- predlog-planovi i programi za
sorabotka so me|unarodni organiza-
cii i institucii za razvoj i sl.

Sektorot za makroekonomska i razvo-
jna politika treba da gi koristi ma-
kroekonomskite modeli i makroeko-
nomskite studii i analizi, izrabo-
teni vo Agencijata za makroekonoms-
ki modeli, analizi i studii. Sekako,
vo izrabotkata na makroekonomskite
proekcii, programi i dokumenti na
ekonomskata politika na Vladata,
Sektorot za makroekonomska i razvo-
jna politika bi gi koristel i makro-
ekonomskite proekcii za makedonska-
ta ekonomija izraboteni od strana na
OECD, MMF, Svetskata banka i drugi
me|unarodni institucii.

Zaklu~okZaklu~ok

Dr`avata vo zemjite vo tranzicija, a
vo tie ramki i vo Republika Makedo-
nija, e odgovorna za definirawe i
ostvaruvawe efikasna makroekonom-
ska politika koja sozdava uslovi za
stabilno funkcionirawe na pazarot
i za dinami~en ekonomski razvoj.
Takvata ekonomska politika i paza-
rot so svojot ekonomski karakter se
cvrsta osnova na planiraweto i ja
odreduvaat negovata ekonomska sodr-
`ina. Planiraweto e povrzano so
celinata na ekonomskata politika i
celokupnite aktivnosti na dr`avata.
Zna~i, vo pazarniot sistemski ambi-
ent na Republika Makedonija plani-
raweto i ekonomskata politika }e
~inat konzistentna celina na celi,
parametri, merki i sredstva. 

Ottuka, na{ite sfa}awa za plani-
raweto treba da gi oslobodime od
kompleksot na minatoto, odnosno od
t.n. planski sindrom. Imeno, nu`no e
vo teorijata i vo praksata da se pri-
fati sovremeniot koncept na ekonom-
skoto planirawe. Vo taa smisla, kako
{to toa go napravile drugite pazarni
ekonomii, treba da se vovedat na~ini
i oblici na sovremena makroekonoms-
ka politika. Bez razlika dali vo na-
{iot natamo{en razvoj }e prifatime
eksplicitno ili implicitno institu-
cionaliziran tip na ekonomsko pla-
nirawe, neophodno e, sli~no na dru-
gite razvieni pazarni ekonomii, da
se obezbedi razvien arsenal na upra-
vuvawe so ekonomskite procesi. Toa
podrazbira koristewe na sovremeni
tehniki i metodi na planirawe i pro-
gnozirawe, kako i razvien informa-
cionen sistem kako podloga za vode-
we efikasna tekovna i razvojna po-
litika. Toa, isto taka, podrazbira
site dr`avni organi i institucii pa-
ralelno so specijaliziranite plans-

Blagodarej}i na "nevidlivata raka na
pazarot" i na "vidlivata raka na planot" }e
se obezbedi racionalna upotreba na proiz-
vodnite faktori i dinami~en ekonomski
ravoj na nacionalnata ekonomija.
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ki institucii da se zanimavaat so
funkcijata na planirawe i ekonom-
ska politika, kako i da se obezbedi
soodvetna kadrovska i tehni~ka
opremenost za potrebite na ovaa zna-
~ajna funkcija na sovremenata dr`a-
va. So eden zbor, potrebna e trans-
formacija (tranzicija) i reafirma-
cija na planiraweto vo negovoto so-
vremeno zna~ewe.

Seto pogore navedeno poka`uva deka
planiraweto i pazarot vo op{testve-

no-ekonomskiot sistem na Republika
Makedonija se komplementarni meha-
nizmi. Blagodarej}i na "nevidlivata
raka na pazarot" i na "vidlivata raka
na planot" }e se obezbedi racionalna
upotreba na proizvodnite faktori i
dinami~en ekonomski ravoj na nacio-
nalnata ekonomija. Pritoa, kontinui-
rano bi se unapreduvale instrumen-
tariumot na ekonomskata politika i
drugite oblici na planirawe i pro-
gramirawe na ekonomskiot razvoj na
nacionalnata ekonomija. 
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Evaluacijata na ulogata na MMF vo
ekonomskata transformacija na pora-
ne{nite centralno-planski ekonomii
pretstavuva dvoen predizvik. Imeno,
sekoja ocenka na negoviot anga`man
treba da ja izbegne opasnosta od pri-
pi{uvawe odlu~uva~ka uloga na Fon-
dot vo ekonomskata tranzicija, a is-
tovremeno, da ne premine vo potcenu-
vawe na negoviot zna~aen anga`man
vo dizajniraweto na politikite vo
tranzicioniot period.

Seriozna metodolo{ka dilema vo
analizata na ulogata na Fondot vo
tranzicionite ekonomii e dali ovie
zemji navistina mo`e da se tretiraat
kako homogena grupa. Imeno, opasnos-
ta od generalizacijata mo`e da dove-
de dotamu, zaklu~ocite izvedeni od
site tranzicioni ekonomii da & se

pripi{at na sekoja tranziciona eko-
nomija, {to spored pro~ueniot pols-
ki reformator, g-not Le{ek Balcero-
vic, e ramno na gre{kata "site boles-
ti na ~ove{tvoto da mu gi pripi{eme
na bilo koe lice".

Vo princip, stavovite na Fondot vo
tranzicioniot period vo golema mera
korespondiraa(t) so Va{ingtonskiot
konsenzus, kontroverzna reformska
agenda predlo`ena vo 1989 godina,
koja za kuso vreme prerasna vo eden
vid neoficijalen prira~nik za in-
stalirawe na pazarna ekonomija vo
zemjite vo tranzicija. Vo prodol`e-
nie, najprvin }e gi izlo`ime osnov-
nite postulati na Va{ingtonskiot
konsenzus, a potoa }e se obideme da
gi ocenime stavovite na Fondot vo
odnos na dinamikata na ekonomskata
transformacija, sekvencioniraweto
i relativnata va`nost na odredeni
reformski podra~ji, kako i opfatot
na reformskata agenda.

Va{ingtonskiot kkonsenzus iiVa{ingtonskiot kkonsenzus ii
pazarniot ffundamentalizampazarniot ffundamentalizam

Va{ingtonskiot konsenzus go sub-
limira zaedni~kiot pogled na
nau~nite krugovi vo SAD kon ekonom-
skata politika, koja treba da se
sledi od strana na zemjite vo razvoj i
tranzicionite ekonomii.
Konsenzualno utvrdenite reformski
prioriteti po~ivaa na neoklasi~nata
(razvojna) paradigma i vo taa smisla
ja favoriziraa makroekonomskata
stabilizacija, liberalizacijata (na
cenite, kamatnite stapki, trgovijata,
vlezot na de novo firmite), privati-
zacijata i strukturnite reformi.

AA RR AA NN @@ MM AA NN II TT EE  NN AA  MM EE \\ UU NN AA RR OO DD NN II OO TTAA RR AA NN @@ MM AA NN II TT EE  NN AA  MM EE \\ UU NN AA RR OO DD NN II OO TT
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KKoonnee~~nnoo,, ppoossllee pprrvvaattaa ddeecceenniijjaa oodd ttrraannzziicciijjaattaa oonnaa {{ttoo mmoo`̀ee ddaa ssee 
iizzvvllee~~ee kkaakkoo rreelleevvaanntteenn zzaakklluu~~ookk ee ddeekkaa ffiinnaannssiisskkaattaa ppooddddrr{{kkaa oodd 
MMMMFF iimmaa vvttoorroosstteeppeennoo zznnaa~~eewwee.. MMnnoogguu ppoobbiittnnoo ee ddaallii ttrraannzziicciioonniittee
eekkoonnoommiiii ssee ssppoossoobbnnii ddaa iizzggrraaddaatt ssooppssttvveennaa vviizziijjaa ii iissttaattaa ddaa jjaa 
iimmpplleemmeennttiirraaaatt 

MM--rr AAlleekkssaannddaarr SSttoojjkkoovv
e pomlad asistent po

predmetot ekonomika na
Pravniot fakultet vo

Skopje. Toj ima prethodno
trigodi{no rabotno

iskustvo vo vladiniot
sektor, na rakovodni

pozicii vo sektorot za
buxeti i sektorot za

makroekonomija vo
Ministerstvoto za

finansii.
Bil na trimese~no

stru~no usovr{uvawe od
oblasta na primenetata

ekonomija vo Zdru`eniot
vienski institut, kako i

na studiski prestoi za
makroekonomski modeli
vo Holandija i Polska i

obuka za fiskalna 
decentralizacija vo

Xorxija, SAD. Stojkov bil
anga`iran na proekti na

Bearing Point i
Svetskata banka.

Kako predava~, vklu~en 
e vo Visokata 

administrativna obuka za
dr`avni slu`benici vo
organizacija na Vladata
na Republika Francija i

Agencijata za dr`avni
slu`benici. Stojkov e

pretsedatel na Centarot
za ekonomski analizi,

ekonomski istra`uva~ki
centar so sedi{te 

vo Skopje.
Magistriral od oblasta

na me|unarodnata
ekonomija, no pokraj toa,

vqubenik e vo
makroekonomijata i

fiskalnata ekonomija. 
Vo momentov e zapi{an na

doktorski studii na
Staford{ir 

univerzitetot vo 
Velika Britanija.
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Iako preporakite prvenstveno bea na-
meneti za zemjite od Latinska Ame-
rika, so sitni modifikacii, tie im
bea ponudeni i na zemjite vo tranzici-
ja, koi vo istiot period otpo~nuvaa so
istoriskata kreativna destrukcija na
svoite centralno-planski sistemi.

Soo~eni so nezadovolitelni znaewa
za funkcioniraweto na pazarnata
ekonomija i so mo{ne slab instituci-
onalen kapacitet za poddr{ka na
predvidenite reformi, pove}eto ze-
mji vo tranzicija se odlu~ija da se
obratat za finansiska, tehni~ka i
politi~ka poddr{ka na reformite do
me|unarodnite finansiski insti-
tucii, prvenstveno MMF.1

Fundamentalnoto prestrojuvawe na
centralno-planskite ekonomii ne be-
{e samo istoriski predizvik za eks-
socijalisti~kite zemji, tuku i za eks-
pertite na Fondot, so taa razlika
{to za prvite, od pretstojnata eko-
nomska transformacija zavisea sud-
binite na nekolku stotici milioni
gra|ani, a za vtorite, (testiraweto
na) validnosta na preporakite na

Va{ingtonskiot konsenzus. Ona {to
sepak gi spojuva{e be{e zaedni~kata
verba vo brza transformacija vo so-
vremeni pazarni ekonomii.

Postojat nesoborlivi dokazi deka
mnogu vladi vo tranzicija nekriti~ki
i bespogovorno gi prifatija sovetite
na Va{ingtonskite ekonomisti. Se-
pak, nekoi nepristrasni nau~ni kru-
govi (se razbira, koga bi bile pris-
trasni, ne bi bile nitu nau~ni) kon-
tinuirano uka`uvaa na postoeweto
seriozni defekti na neoliberalniot
koncept. Imeno, ekonomskite politi-
ki koi gi nametna Fondot, u{te na sa-
miot po~etok se sudrija so kanonada
kritiki, koi bi mo`ele da se grupi-
raat vo slednive podra~ja:

- dinamikata na reformite;

- optimalnoto sekvencionirawe na
reformite;

- va`nosta koja im se pripi{uva na
oddelni politiki/reformi;

- adekvatnost na listata na reform-
ski prioriteti, koja be{e ponudena
od Va{ingtonskiot konsenzus.

1 Isklu~ok se samo Slovenija i Turkmenistan.

Va{ingtonskiot kkonsenzus -- uuni{tena ""marka"?

Promocijata na "Va{ingtonskiot konsenzus" se povrzuva so Xon Vilijamson,
istra`uva~ od Institutot za me|unarodna ekonomija vo Va{ington, koj po povod
konferencijata posvetena na problemite na zemjite od Latinska Amerika (vo
organizacija na negoviot Institut) vo 1989 godina, podgotvil pridru`en doku-
ment nasloven kako "Va{ingtonski konsenzus". Dokumentot sodr`el 10 preporaki
(pandan na bo`jite zapovedi), koi spored va{ingtonskite ekonomisti bi im
pomognale na zemjite od Latinska Amerika da ja nadminat dol`ni~kata kriza: 1)
fiskalna disciplina; 2) redefinirawe na prioritetite kaj buxetskite rashodi;
3) dano~na reforma; 4) liberalizacija na kamatnite stapki; 5) konkurenten
devizen kurs; 6) liberalizacija na trgovijata; 7) liberalizacijata na penetri-
ra~kite stranski direktni investicii; 8) privatizacija; 9) deregulacija i 10)
po~ituvawe na sopstveni~kite prava. Podocna, Va{ingtonskiot konsenzus
do`ivea u{te dve alternativni interpretacii  - kako ekstremna verzija na
pazarniot fundamentalizam i kako sinonim za neoliberalizmot koj me|unarod-
nite finansiski institucii se obiduvaat da im go nametnat na zemjite vo razvoj
i zemjite vo tranzicija. Od tie pri~ini, denes tatkoto na Va{ingtonskiot kon-
senzus so dlaboko `alewe }e konstatira deka reformskata agenda, koja toj ja
predlo`il za zemjite od Latinska Amerika, so tek na vreme stanala uni{tena
"marka" (vidi po{iroko: Williamson, 2003).
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Iako od dene{en aspekt, ovie debati
navidum se deplasirani i treba da &
se prepu{tat na istorijata, nesporen
fakt e deka nekoi zemji vo tranzici-
ja s# u{te gi nemaat izvle~eno rele-
vantnite zaklu~oci od sorabotkata
so Fondot. Od tie pri~ini, vo sled-
nite redovi }e se obideme da gi
prezentirame sovremenite gledi{ta
na tranzicionite analiti~ari vo
vrska so ovie pra{awa.

[ok tterapija [ok tterapija vs.vs. gradualizam?gradualizam?

I pokraj toa {to pove}eto tranzi-
cioni analiti~ari bea skloni duri i
najmaliot znak na nestrplivost na
MMF za reformi vo zemjite vo
tranzicija da go protolkuvaat kako
propagirawe {ok terapija, fakt e

deka brzinata ne pretstavuva{e os-
novno kredo na anga`manot na Fon-
dot. Negovite eksperti vo nekoi re-
formski podra~ja eksplicitno "navi-
vaa" za {ok terapija, no toa ne mo`e
da se smeta za kvalifikativ na celi-
te reformski strategii. Vo prilog na
ova govorat nekolkute reformski
strategii, koi se izdiferenciraa kaj
tranzicionite ekonomii (istovreme-
no, klienti na Fondot): {ok terapija
(odnosno "cold-turkey" ili "big-bang"
pristapot), rapidno prisposobuvawe
i gradualen pristap. [ok terapijata
kako reformska strategija vo vistin-
ska smisla na zborot, be{e primene-
ta edinstveno vo Isto~na Germanija
(Gomulka, 2000). 

Reformskite podra~ja vo koi MMF
lobira{e za radikalna akcija bea li-
beralizacijata na cenite i kamatni-

Tipovi nna aaran`mani mme|u MMMF ii ttranzicionite eekonomii

Na po~etokot od tranzicijata, najgolem del od zemjite od porane{niot SSSR i
nekolku zemji od Isto~na Evropa (Bugarija, Romanija, Hrvatska, Makedonija,
Moldavija), koi se soo~ija so drasti~en pad na izvoznata aktivnost, gi sklu~ija
"meko" uslovenite aran`mani za sistemska transformacija (STF). Ovie aran`-
mani bea dizajnirani so cel da se premosti periodot na seriozno razni{anata
makroekonomska stabilnost i da se podgotvat nacionalnite vlasti za izvr{uva-
we na redovnite stend-baj aran`mani.
Vtorata grupa zemji, pak, koja uspea za relativno kratok period da gi prenaso~i
trgovskite tekovi kon razvienite ekonomii (Polska, Ungarija, Estonija, Litvani-
ja, Latvija i sl.) i/ili da gi izbegne izrazito nepovolnite eksterni {okovi
(Kazahstan, Gruzija i sl.) vedna{ se orientira{e kon stend-baj aran`mani.
I kone~no, tretata grupa zemji (Albanija, Kirgiskata republika i dr.) koi kako
najgolemi problemi vo svoite ekonomii gi lociraa vo ekonomskiot rast i struk-
turnoto prisposobuvawe, ja zapo~naa tranzicijata so ESAF aran`manite na MMF.
Edinstveno Slovenija i Turkmenistan odlu~ija da go izodat tranzicioniot pat
bez finansiskata poddr{ka od MMF.
Vo podocne`niot izbor na aran`mani koi gi nude{e MMF (fazata posle makro-
ekonomskata stabilizacija), se izvr{i novo pregrupirawe, so koe del od tranzi-
cionite ekonomii:
- izlegoa od "orbitata" na Fondot (Polska, ^e{ka, Slova~ka);
- se preorientiraa kon dominantno koristewe na stend-baj aran`mani 

(na pr., Bugarija);
- posle postignuvaweto makroekonomska stabilizacija (so poddr{ka na stend-baj 

aran`manite) se vpu{tija vo poodlu~na borba protiv siroma{tijata preku ESAF 
i PRGF aran`manite (Albanija, Makedonija, Kirgiskata republika i sl.);

- posle postignuvaweto makroekonomska stabilizacija (so poddr{ka na 
stend-baj aran`manite) podgotvija izlezni strategii preku sklu~uvawe 
aran`mani za pretpazlivost (pre-cautionary arrangements) - Hrvatska.
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te stapki, trgovskata liberalizacija
i privatizacijata. Brzinata na ovie
reformi se smeta{e za isklu~itelno
va`na, bidej}i demokratijata otvori
"prozorec na mo`nosti", odnosno po-
nudi nepovtorliv "period na isklu-
~itelna politika" za nivno sprove-
duvawe.

Vo ponovata empiriska literatura
re~isi postoi konsenzus deka prepo-
rakite za brza liberalizacija na
cenite i kamatnite stapki bea is-
pravni. Iako osloboduvaweto na ad-
ministrativnite ceni be{e pri~ina
za pojava na relativno visoki stapki
na inflacija (t.n. "korektivna" in-
flacija) vo po~etnite godini od
tranzicijata, so ovoj poteg bea elim-
inirani golem del od cenovnite dis-
torzii. Liberalizacijata na cenite
ovozmo`i tie da ja dobijat ulogata na
vistinski signalizator za pazarnite
sostojbi i da gi naso~uvaat resursite
vo to~kite na najefikasnata prime-
na. Preporakata na MMF za oslobodu-
vaweto na kamatnite stapki od admi-
nistrativnite stegi, isto taka, pre-
dizvika dramati~en pad na investi-
cionata aktivnost, no dolgoro~nite
koristi od pazarno utvrdenata cena
na kapitalot gi nadminuvaa kratko-
ro~nite (izrazito) negativni efekti
za realniot sektor.

Za `al, duri i od dene{na distanca,
tranzicionite analiti~ari se u{te
ne izlegoa so edinstven stav okolu
ispravnosta na radikalniot priod vo
delot na trgovskata liberalizacija.
Istra`uvawata na me|unarodnite
finansiski institucii velat deka
{ok liberalizacijata na trgovijata
ne se poka`ala kako lo{ izbor. Ime-
no, zaklu~ocite na edna studija na
Svetskata banka za performansite

na tranzicionite ekonomii vo peri-
odot 1990-99 godina, uka`uvaat deka
autputot vo tekovnata godina zavisel
od kumulativno postignatata liber-
alizacija vo prethodnite godini. Po-
inaku re~eno, kolku pobrzo ekonomi-
jata postignuvala (i odr`uvala) vi-
sok stepen na liberalizacija, tolku
pobrzo taa bele`ela povisok rast.2

Vo istiot duh e i tezata na eksper-
tite na EBRD, spored koja "zemjite
koi pobrzo ja sprovele liberalizaci-
jata na pazarite i trgovijata, steknaa
struktura na ekonomskata aktivnost
koja nalikuva na pazarnite ekonomii
mnogu pove}e od onaa na gradualnite
reformatori" (Transition Report
1999, EBRD). Sepak, ovie konstatacii
treba da se zemat so izvesna rezerva,
bidej}i tie ne gi uva`uvaat speci-
fikite na individualnite zemji, a
pred se, razlikite vo inicijalnite
uslovi vo zemjite vo tranzicija.3

2 Kvantifikacijata na stepenot na liberaliziranost e preku kompozitniot indeks za
liberalizacija, koj go koristi EBRD.

3 Preku inicijalnite uslovi vo zemjite vo tranzicija (po~etnata ekonomska struktura, distorzi-
ite i inicijalnata podgotvenost na instituciite) mo`e da se objasnat duri 51% od varijaciite
na prose~na stapka na ekonomskiot rast vo periodot 1990-94 godina i 44% od varijaciite na
ekonomskiot rast vo periodot 1995-1999 godina (Studija na Svetskata banka, 2002 godina).

Vo princip, stavovite na Fondot vo tranzi-
cioniot period vo golema mera korespondi-
raa(t) so Va{ingtonskiot konsenzus, kon-
troverzna reformska agenda predlo`ena
vo 1989 godina, koja za kuso vreme prerasna
vo eden vid neoficijalen prira~nik za
instalirawe na pazarna ekonomija vo zemji-
te vo tranzicija

Ekonomskite politiki koi gi nametna
Fondot, u{te na samiot po~etok se sudrija
so kanonada kritiki, koi bi mo`ele da se
grupiraat vo slednive podra~ja: dinamika-
ta na reformite, optimalnoto sekven-
cionirawe na reformite, va`nosta koja im
se pripi{uva na oddelni politiki/refor-
mi, adekvatnost na listata na reformski
prioriteti, koja be{e ponudena od Va{ing-
tonskiot konsenzus
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Za razlika od oficijalnata retorika
na me|unarodnite finansiski insti-
tucii, gradualistite uka`uvaat na
zastra{uva~kite efekti od {ok li-
beralizacijata. Vo svojot bestseler
"Globalizacijata i nezadovolstvoto
od nea", nobelovecot Xozef Stiglic
beskompromisno zastanuva zad gradu-
alnata politika, koja ja sproveduvaa
Polska i Kina, spored nego, najuspe{-
nite prikazni od zemjite vo tranzi-
cija. Polska ja otpo~na ekonomskata
transformacija preku {ok terapija
so silna poddr{ka od MMF, no nabr-
zo potoa, sfati deka "uspehot na
nacijata zavise{e od eksplicitnoto
otfrlawe na doktrinite na Va{ing-
tonskiot konsenzus".4

Iako mnogumina miluvaat da potenci-
raat deka polskiot "radikalizam" e
pouspe{en od ungarskiot "gradual-
izam", nesporno e deka i polskiot
model na tranzicija sodr`e{e mnogu
elementi na evolutivniot pristap.

Imeno, na Polska i trebaa 10 godini
za da ja sobori inflacijata na 1%
mese~no, buxetskite deficiti osta-
naa golemi vo celiot tranzicionen
period, a masovnata privatizacija
be{e limitirana samo na malite
pretprijatija. I kineskata ekonomija
sledej}i go gradualniot pristap us-
pea da ostvari isklu~itelno visoki
stapki na rast, no sepak taa ne e
soodveten primer za sporedba, od
pri~ini {to vo 90-tite godini taa ne
pomina niz politi~ka, ekonomska i
institucionalna kriza, kako {to be-
{e slu~aj so ostanatite tranzicioni
ekonomii.

Strategijata na gradualna liberal-
izacija nema mnogu privrzanici vo
ekonomskite krugovi na razvienite
ekonomii, iako, {tetnite efekti vo
tranzicionite ekonomii od premnogu
brzo izvedenata trgovska liberal-
izacija, vo re`ija na MMF, se pove}e
od o~igledni. Imeno, so "velikodu{-
noto" otvorawe na granicite za
stranskite dobra, relativno pone-
efikasnite industrii vo ovie zemji
padnaa vo nemilost na nadvore{nata
konkurencija, zaradi {to bea zatvo-
reni milioni rabotni mesta. Toa pri-
donese za seriozno prodlabo~uvawe
na transformacionata recesija, fakt
od koj i ekspertite na MMF bea ne-
prijatno iznenadeni. Kako rezultat
na toa, nekoi zemji vo tranzicija koi
koristea aran`mani i soveti od MMF

Izvor: Nsouli, Saleh et al, 2002.

4 Izjavata e na porane{niot zamenik premier na Polska, Gregor Kolodko.

Reformskite podra~ja vo koi MMF lobi-
ra{e za radikalna akcija bea libera-
lizacijata na cenite i kamatnite stapki,
trgovskata liberalizacija i privatizaci-
jata. Brzinata na ovie reformi se smeta{e
za isklu~itelno va`na, bidej}i demokra-
tijata otvori "prozorec na mo`nosti",
odnosno ponudi nepovtorliv "period na is-
klu~itelna politika" za nivno sprovedu-
vawe
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bea prinudeni da platat "povisoki"
tro{oci na prisposobuvaweto (na pr,
koeficientot na `rtvuvawe na aut-
putot) od onie koi ekonomijata be{e
spremna da gi podnese na kratok rok.
Stavovite na MMF i Svetskata banka
za beskompromisna i radikalna akci-
ja vo sproveduvaweto na privatizaci-
jata donekade bea razbirlivi, bidej-
}i se temelea na ideolo{kite stra-
vuvawa za mo`nata reinkarnacija na
socijalizmot. Pokraj povolniot poli-
ti~ki moment, dopolnitelni argumen-
ti vo prilog na brzata privatizacija
bea i naporite za:

- spre~uvawe na dekapitalizacijata
na pretprijatijata (asset stripping),

- rastovaruvawe na buxetot (ili ce-
ntralnata banka) od finansiskiot
tovar koj go nametnaa neefikasnite
javni pretprijatija i;

- prekinuvaweto na dezinvesticio-
nata klima, koja se sozdade vo momen-
tot koga pretprijatijata go is~ekuvaa
ishodot od nivnata sopstveni~ka
transformacija.

Sekvencioniraweto iiSekvencioniraweto ii
relativnata vva`nostrelativnata vva`nost
na rreformitena rreformite

Bidej}i potrebnite politi~ki, eko-
nomski i institucionalni promeni ne
mo`e da se instaliraat odedna{, po-
trebno be{e da se izvr{i sekvencio-
nirawe na reformite. Imeno, pra-
vilnoto utvrduvawe na redosledot
(posledovatelnost ili simultanost)
na politikite treba({e) da onevoz-
mo`i pridobivkite od prvi~nite re-
formi da bidat zbri{ani od posle-
dovatelnite nesinhronizirani (iako,
povtorno so najdobri nameri) akcii.
Pove}eto istra`uva~i smetaat deka
fiskalnata, monetarnata stabiliza-
cija i institucionalnite reformi
treba da se izvr{at na po~etokot na
reformskiot proces. Makro-finan-
siskata stabilizacija e potrebna za
da gi eliminira distorziite na rela-
tivnite ceni i pogre{nite pazarni

signali, koi gi generira visokata in-
flacija, {to e samo eden od neophod-
nite uslovi za liberalizacija na
nadvore{nata trgovija. Imeno, malku
verojatno e deka }e se sprovedat us-
pe{ni i odr`livi reformi vo trgov-
skiot sistem, dokolku prodol`at vi-
sokite fiskalni i kvazi-fiskalni
deficiti.

Vo sledniot ~ekor, uka`uvaat empi-
riskite analizi, pokraj sektorskoto
sekvencionirawe, potrebno e da se
vnimava i na intra-sektorskata redos-
lednost: liberalizacijata na doma{-
nite faktori na proizvodstvo, pred
se, pazarot na rabotna sila, treba da i
prethodi na liberalizacijata na paza-
rite na finalnite dobra i uslugi.

Predlozi zza ooptimalnoPredlozi zza ooptimalno
sekvencionirawe nnasekvencionirawe nna
reformite vvo zzemjitereformite vvo zzemjite
vo ttranzicijavo ttranzicija

Kone~no, re~isi postoi {irok kon-
senzus deka liberalizacijata na kap-
italnite transakcii treba da usledi
po postignatata konvertibilnost na
tekovnata smetka. "Ako doma{nite
pazari na faktorite na proizvodstvo
se se u{te distorizirani, koga }e se
liberalizira kapitalnata smetka,
prilivot na kapitalot mo`e da vleze
vo sektorite kade ima distorzii, {to
dopolnitelno }e ja zgolemi neefi-
kasnosta na doma{noto proizvodst-
vo" (Saleh et al., 2002).

Imaj}i go predvid sega{niot korpus
na znaewa za sekvencioniraweto na

So izvesni korekcii za razlikite vo
inicijalnite uslovi, uspe{nite pri-
kazni za "diplomiranite" ekonomii vo
tranzicija (na pr., Polska i ^e{ka) se
prikazni za odlu~no sprovedeni insti-
tucionalni (i strukturni) reformi od
strana na odgovorni vladi, na koi ne
im e potreben dopolnitelen kredibi-
litet (i alibi)



90 Bilten 1-3 / 2004 

reformite, kako najseriozni propusti
na pristapot, prote`iran od Fondot,
se izdvojuvaat slednive "sekvenci":

- rana liberalizacija pred da se izvr-
{i restruktuirawe na pretprijatijata;

- "instant" liberalizacija na paza-
rite za finalni dobra i uslugi, isto-
vremeno so faktorskite pazari (Mo-
`ebi zvu~i anti-globalizaciski, no
postojat seriozni indicii deka na
po~etokot na tranzicijata, Fondot
funkcionira{e kako Svetska trgovs-
ka organizacija. Stavaj}i se vo uloga
na agent na razvienite ekonomii, toj
gi sovetuva{e tranzicionite ekono-
mii predvreme da gi otvorat svoite
doma{ni pazari).

- privatizacija bez regulatorna ram-
ka. Na pr., privatiziraweto na mono-
polite pred da se vospostavi konku-
rentski ambient i/ili regulatorna
ramka zna~e{e samo transformacija
na vladiniot vo privaten monopol.
Toa sekako ima{e dalekuse`ni nega-
tivni posledici za milioni potro-
{uva~i vo tranzicionite ekonomii.

Od druga strana, "sovetite" za delumna
liberalizacija na kapitalnite tran-
sakcii, otkako }e bide postignata kon-
vertibilnost na tekovnata smetka, se
poka`aa kako adekvatni re{enija. Toa
ne pretstavuva{e pre~ka za vlez na
stranskite direktni investicii, bi-
dej}i preku konvertibilnosta na te-
kovnata smetka be{e dozvoleno repa-
trirawe na profitite. Vo ovoj kon-
tekst, sosema ispravni bea i prepo-
rakite za intra-sektorsko sekvencio-
nirawe, odnosno najprvin, liberali-
zacija na dolgoro~nite, a potoa na
kratkoro~nite tekovi na kapital.

Relativnata va`nost koja MMF im ja
pripi{uva({e) na oddelni reformski
oblasti, isto taka, e predmet na se-
riozni kritiki. Vo prodol`enie, }e
obrazlo`ime del od poubedlivite
obvinuvawa za lo{ata procenka na
"ponderite" na oddelni reformi.

- Pregolem akcent na makroekonom-
skata stabilizacija. Kriti~arite re-

dovno zabele`uvaat deka i vo slu~ajot
na tranzicionite ekonomii, politiki-
te na Fondot premnogu se fokusiraa na
ekonomskata stabilizacija. Duri i
Edinicata za nezavisna evaluacija
(IEO) pri MMF }e zabele`i deka
drasti~nata fiskalna konsolidacija,
koja ja prepora~uva{e Fondot, ja
pomogna makrofinansiskata stabi-
lizacija, no vo mnogu slu~ai go prigu-
{i ekonomskiot rast. Strukturnite
reformi i institucionalnite refor-
mi ne go dobija zaslu`enoto vnimanie,
barem ne vo prvite godini od tranzi-
cijata.

- Ograni~ena upotreba na politikata
za preraspredelba na dohodot. Spored
zapadnite standardi, centralno-plan-
skite ekonomii bea premnogu egali-
tarni, {to pretstavuva{e neprifa-
tliv trade-off na {teta na ekonomskata
efikasnost. Ottamu, donekade e raz-
birliv stavot na Fondot da ja tretira
raste~kata dohodna neednakvost na
po~etokot od tranzicijata kako eden
vid neophodna `rtva koja treba da i se
"prinese" na efikasnosta. No, ona {to
zagri`uva{e be{e pregolemiot prag
na tolerancija za (se pogolemite raz-
meri na) ovoj fenomen, {to se sogledu-
va{e preku nedovolnata upotreba na
politikite za preraspredelba na do-
hodot. Iako oficijalniot stav na Fon-
dot e deka negovite programi se "vtka-
eni" i socijalnite sigurnosni mre`i,
mnogumina se soglasuvaat deka tie bea
nedovolni. Kako pri~ini za nezadovo-
litelnata socijalna komponenta na
programite na Fondot mo`e da se izd-
vojat: {ok pristapot i gre{kite vo
sekvencioniraweto na reformite (koi
pridonesoa za recesivni dvi`ewa vo
proizvodstvoto) i slabata terapija
(lo{oto targetirawe na socijalni
transferi, otsustvoto na sistem na
progresivno odano~uvawe i sl).

Adekvatnosta nna oopfatot nnaAdekvatnosta nna oopfatot nna
reformitereformite

Najserioznata kritika koja mu se
upatuva na pristapot na MMF kon
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tranzicionite ekonomii e deka mu ne-
dostasuva{e holisti~ki pristap, od-
nosno be{e ograni~en samo na ekonom-
skite i politi~kite aspekti od sis-
temskata transformacija. Celosno po-
svetuvaj}i im se samo na standardnite
makroekonomski recepturi, toj ne us-
pea da ja potisne svojata deformation
professionnelle i mnogu posilno da ja po-
ddr`i izgradbata na institucionalna-
ta infrastruktura vo ovie ekonomii.

Vo mnogu slu~ai, slabite institucii
se poka`aa vinovni za obnovuvaweto
na makroekonomskata nestabilnost
(stop-and-go policies), centralnite ban-
ki ne uspevaa da sprovedat politi~ki
nezavisna bankarska supervizija ili
pak, da & se sprotivstavat na moneti-
zacijata na prekumernite fiskalni
deficiti, regulatornite tela bea ne-
mo}ni vo promoviraweto na politika-
ta na konkurencija... 

No, stavot na Fondot deka razvojot na
instituciite e klu~na sostojka na eko-
nomskiot rast ne otide mnogu podaleku
od deklarativnosta. Pomo{ta koja be-

{e ponudena na individualno nivo
(obuka na del od vladinite slu`beni-
ci), organizaciono nivo (preku tehni~-
kite timovi) i sistemsko nivo (for-
mulirawe i implementacijata na poli-
tikite) ne be{e dovolna za da se
zatvori "institucionalniot jaz" vo
tranzicionite ekonomii. Iskustvoto
govori deka osobeno nedostasuva{e
poddr{ka na organizaciono nivo, bi-
dej}i timovite na MMF se ograni~uvaa
samo na parcijalna tehni~ka pomo{ na
ministerstvata za finansii i ekono-
mija i centralnata banka. 

Pokraj toa, pove}eto tranzicioni ana-
liti~ari go delat misleweto deka
Fondot ne obezbedi zadovolitelna
poddr{ka za onoj vid institucii koi se
osnovata na demokratijata - "poddr{-
kata na istra`uva~kite centri, krei-
raweto prostor za javen dijalog, pod-
dr{ka na nezavisnite mediumi, eduka-
cijata na novite generacii, koi }e
znaat kako funkcioniraat demokrati-
ite" (Stiglitz, 2002). Koga re{enijata ne
doa|aat preku razvien javen dijalog
okolu krucijalnite ekonomski temi,

Zabele{ka:

- SMP = (Programa za nabquduvawe)
- SBA = Stend-baj aran`man
- STF = Olesnuvawe za strukturna transformacija
- EFF = Pro{ireno olesnuvawe na Fondot
- PRGF = Aran`man za namaluvawe na siroma{tijata i pottiknuvawe na rastot

Pregled nna aaran`manite nna oodbrani zzemji vvo ttranzicija sso MMMFPregled nna aaran`manite nna oodbrani zzemji vvo ttranzicija sso MMMF
(1991-2003 ggod)(1991-2003 ggod)
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5 Izrazot "diplomirawe", spored terminologijata na Fondot, zna~i stepen na ekonomski i 
institucionalen razvoj, pri koj nema potreba od negovite aran`mani.

tuku niz nekolkudnevni razgovori na
tesna grupa pregovara~i so Misijata
na MMF (glavno, zad zatvoreni vrati),
ne mo`e nitu da se o~ekuva {iroka
poddr{ka za dizajniranite politiki.
Sepak, ne bi sakale da veruvame vo
konspirativnite tezi deka na MMF
vsu{nost i mu odgovaral slab prego-
vara~ki partner, odnosno nacionalni
vlasti koi nemaat dovolen kapacitet
za ocenka na prepora~anite politiki
od Fondot, ili pak, za formulirawe
na sopstveni reformski programi.

Vo toj slu~aj, gradualniot pristap mo-
`e{e da se poka`e kako posoodvetno
re{enie, se razbira, pod uslov da
be{e prosleden so odr`liva politi~-
ka poddr{ka za reformite. No, najse-
riozniot problem koj go sledi gradua-
lizmot e tokmu opasnosta od negovo
deformirawe vo strategija koja prote-
`ira status quo!

Kako ddo ""diploma"?Kako ddo ""diploma"? 5

Ocenkata na nametnatite politiki od
strana na Fondot vo zemjite vo tranzi-
cija ne mo`e da se sprovede za grupata
vo celina. Iako se mo`ni grupirawa
spored izbrani reformski strategii,
sepak najupatno e empiriskata veri-
fikacija da se izvr{i so koristewe
na pristapot "slu~aj-po-slu~aj". Odgo-
vorot na pra{aweto vo koja mera aran-
`manite na MMF pomognale vo utvrdu-
vaweto na optimalnata traektorija na
prisposobuvawe vo tranzicioniot pe-
riod, zavisi od:

- inicijalnite uslovi i stepenot na
makroekonomska nestabilnost vo zem-
jata-korisnik na aran`mani (kolku e
pozirzena nestabilnosta, tolku e pogo-
lema potrebata od radikalen zafat i
finansiska poddr{ka)

- kredibilitetot na vladinata poli-
tika (vladite koi imaa makar i kusa
istorija na nedisciplinirani politi-
ki bea prinudeni obilno da se potpi-
raat na aran`manite na MMF, preku
koi pozajmuvaa kredibilitet) i dr;

- institucionalniot kapacitet na
tranzicionite ekonomii (onie koi ne
posvetija nedovolno vnimanie na in-
stitucionalnite reformi, stanaa i
bavni reformatori, no i dolgogodi{ni
korisnici na aran`mani na MMF).

Kone~no, posle prvata decenija od
tranzicijata ona {to mo`e da se iz-
vle~e kako relevanten zaklu~ok e
deka finansiskata poddr{ka od MMF
ima vtorostepeno zna~ewe. Mnogu po-
bitno e dali tranzicionite ekonomii
se sposobni da izgradat sopstvena viz-
ija i istata da ja implementiraat.

So izvesni korekcii za razlikite
vo inicijalnite uslovi, uspe{nite
prikazni za "diplomiranite" ekonomii
vo tranzicija (na pr., Polska i ^e{ka)
se prikazni za odlu~no sprovedeni
institucionalni (i strukturni) refor-
mi od strana na odgovorni vladi, na
koi ne im e potreben dopolnitelen
kredibilitet (i alibi).



AAlliiggaattoorrsskkii rraassppoonn ((Alligator spread))

Poim koj se odnesuva na neprofita-
bilniot raspon bez ogled na povol-
nite dvi`ewa na pazarot. Ovaa zagu-
ba e celosno poradi golemite provi-
zii {to se pla}aat na transakciite.
Gledajte da ne ve "fati" aligator-
skiot raspon! Ovoj vid scenario }e
dovede do zaguba na pozicijata duri i
ako to~no go predvidite pazarot.     

TTeettkkaa MMiillii ((Aunt Millie))

Nesofisticiran investitor.

BBaaii--kkaaii ((Bai-kai))

Dvostrana slika na pazarot, vo japon-
skata terminologija se odnesuva gla-
vno na me|unarodnite akcii.

ZZaaeemm--bbaalloonn ((Balloon loan))

Dolgoro~en zaem, ~estopati hipoteka,
koja ima edno golemo pla}awe (balon-
pla}awe) pri dospevaweto. Zaemot-
balon ~estopati nosi prednost na
mnogu niski kamatni pla}awa, pa ta-
ka bara mnogu mal izdatok na kapital
vo tekot na periodot na otpla}awe na
zaemot. So ogled na toa {to pogole-
miot del od otplatata se odlo`uva
do krajot na periodot na otpla}awe,
zaemoprima~ot ima zna~itelna flek-
sibilnost da go koristi raspolo`li-
viot kapital za vreme na periodot na
zaemot. Glaven problem so takviot
zaem e  samodisciplinata vo podgot-
vuvaweto za golemata otplata bidej-
}i ne se vr{at me|uvremeni pla}awa.

Zaemi-baloni ~estopati se zemaat
koga se refinansira ili koga se
o~ekuva golem priliv na gotovina.
Isto taka se narekuva balon-menica
ili zaem-kur{um. 

OOggnneennoo kkrr{{tteevvaawwee ((Baptism of fire))

Te{ka situacija vo koja se nao|a kom-
panija ili poedinec. Ognenoto kr{te-
va ili }e go zajakne, ili }e go oslab-
ne vklu~eniot subjekt. Na primer, nov
menaxer vo problemati~na kompanija
ili kompanija koja pretrpela obid za
neprijatelsko prezemawe. 

""BBlliicckkrriigg"" ppoonnuuddaa 
((Blitzkrieg tender offer))

Ponuda za prezemawe ~ija cel e da
bide tolku atraktivna {to }e ima
mnogu malku prigovori i prezemaweto
}e se slu~i brzo. Na ger-
manski "blitz" zna~i
molwa, a "krieg" zna~i
vojna. Spored toa,
"blickrig" (molskavi-
~na vojna) se odnesuva
na nenadeen napad koj
e i silen i brz. Pre-
nesen preku yid
(Brough over
the wall) Da
se prinudi
analiti~ar
na edna 
investi
ciska ban-
ka da ra-
boti vo 
sektorot 
za upravu-
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""NNeerrvvoozznnaattaa NNeellii"" ii nneejjzziinnaattaa ""TTeettkkaa MMiillii"" nnaajjmmnnoogguu ssaakkaaaatt ""ddoobbrroo ddaa ssee
nnaajjaaddaatt ii nnaassppiijjaatt"",, oossoobbeennoo ppoo ""ssee~~eewweettoo ddiiwwaa""!! NNoo,, aakkoo ""ppaaddnnaatt oodd kkrreevveett""
ii zzaabbeellee`̀aatt ""bbrr~~kkii"",, vveeddnnaa{{ ppuu{{ttaaaatt ""nniisskkaa ttooppkkaa"" zzaa ddaa ssoo~~uuvvaaaatt {{ttoo ee
mmoo`̀nnoo ppoovvee}}ee ""jjaajjccaa vvoo ggnneezzddoottoo""...... PPaazzaarroott mmoo`̀ee ddaa bbiiddee mmnnoogguu sslliikkoovviitt ii 
zzaa nnee bbiiddeettee kkaakkoo ""TTeettkkaa MMiillii"",, iillii zzaa ddaa mmoo`̀eettee ppoolleessnnoo ddaa ggoo pprree`̀iivveeeettee
""ooggnneennoottoo kkrr{{tteevvaawwee"",, ~~iittaajjttee vvnniimmaatteellnnoo......

ZZ AA BB AA VV NN II  II  KK OO RR II SS NN II  TT EE RR MM II NN II  OO DDZZ AA BB AA VV NN II  II  KK OO RR II SS NN II  TT EE RR MM II NN II  OO DD
OO BB LL AA SS TT AA  NN AA  EE KK OO NN OO MM II JJ AA TT AAOO BB LL AA SS TT AA  NN AA  EE KK OO NN OO MM II JJ AA TT AA

Avtorite na ovoj tekst
rabotat kako 
preveduva~i vo
Ministerstvot 
za finansii

@ana 
[okarovska
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vawe so rizikot kaj korporativniot
klient, pri {to na toj na~in se ovoz-
mo`uva prenesuvawe na insajderski
informacii. Isto taka se narekuva
"preku Kineskiot yid".

BBuubbaa ((Buba))

Ime za Bundesbankata.

BBuullddoogg-- oobbvvrrzznniiccaa ((Bulldog bond))

Emisija na stranska obvrznica izvr-
{ena vo London.

KKuurr{{uumm--oobbvvrrzznniiccaa ((Bullet bond))

Obvrznica koja ne mo`e da se otkupi
pred nejzinoto dospevawe. Kur{um-
obvrznicata obi~no e poskapa od ot-
poviklivata obvrznica (so toa {to
kamatnata stapka e poniska), bidej}i
investitorot e za{titen od mo`nosta
obvrznicata da bide otkupena koga }e
se namalat kamatnite stapki. 

KKiinneesskkii yyiidd ((Chinese Wall))

Komunikaciska bariera me|u finan-
sierite vo firmata (investiciskite
bankari) i trgovcite. Ovaa
bariera se podignuva za da
se spre~i razmenata na
insajderski informa-
cii koi bankarite ve-
rojatno gi imaat. Kre-
ativno uni{tuvawe
Creative destruction)

Poim skovan vo 1942
godina od Jozef [u-
mpeter vo negovoto
delo, "Kapitalizam,
socijalizam i demo-
kratija", za da se is-
takne "procesot na
industriska prome-
na koja postojano ja
r e v o l u c i o n i z i r a
ekonomskata struk-

tura odvnatre, postojano uni{tuvaj}i
ja starata, postojano sozdavaj}i nova". 

So drugi zborovi, kreativnoto uni-
{tuvawe nastanuva koga so ne{to no-
vo se uni{tuva ne{to staro. Odli~en
primer za toa se kompjuterite. Taa
industrija, predvodena od "Majkro-
soft" i "Intel" uni{ti golem broj
kompanii za golemi kompjuteri - no
pritoa, pretpriema~ite sozdadoa ed-
na od najva`nite inovacii na ovoj
vek.  Za `al, iako ova e istaknat kon-
cept, toj stana eden od najmnogu upo-
trebuvanite `argonski zborovi na
podemot (i propasta) na internet-
firmite, pri {to re~isi sekoj gen-
eralen menaxer zboruva kako so
kreativnoto uni{tuvawe }e se zame-
ni starata ekonomija so nova. 

KKrreeddiitteenn aammbbiiss ((Credit cliff))

@argon koj zna~i deka vlo{uvaweto
na kreditot bi mo`elo da bide pri-
dru`eno so merki kako {to se trigeri
na rejtingot ili finansiski spogod-
bi. Tie mo`at da predizvikaat priti-
sok vrz likvidnosta na kompanijata
ili nejzinoto delovno rabotewe do
materijalno nivo. 

Primer, kompanija so lo{i rezultati
mo`e da dobie ponizok krediten

rejting, so {to situacijata
u{te pove}e se vlo{uva so
zgolemuvawe na tro{okot
na kapitalot.  Visokoza-
dol`enata kompanija koja
se soo~uva so finansiski
problemi se ~ini kako da
se teteravi na rabot na
ambis. Eden pogre{en
~ekor i }e padne!

SSee~~eewwee ddiiwwaa 
((Cutting a melon))

Objavuvawe na gole-
ma dividenda vo
akcii ili gotovina,
pokraj redovnata

Maja
Petrovska



raspredelba. Kolku e pogolema "di-
wata" tolku im e poslatka na
investitorite!

SSiinnxxiirr oodd hhrriizzaanntteemmii ((Daisy chain))

Manipulacija od strana na trgovcite
so pazarot za da se sozdade vpe~atok
za golem obem, so cel da se privle~at
investitori.

SSppiirraallaa nnaa ssmmrrttttaa ((Death spiral))

Tip na zaem {to go zema kompanija na
koja o~ajni~ki i treba gotovina. Toa
funkcionira vaka: investitorot dava
na zaem pari vo zamena za konvert-
ibilen dolg, koj, kako i kaj konvert-
ibilnata obvrznica, obi~no vklu~uva
odredbi so koi mu se dozvoluva na
investitorot da ja konvertira obvrz-
nicata vo akcija po cena poniska od
pazarnata. Tie investitori toga{ mo-
`at da se obidat da gi namalat cen-
ite na akciite na kompanijata. Kolku
se poniski cenite na akciite, tolku
pove}e akcii }e dobie investitorot
koga }e ja konvertira obvrznicata.
Potoa investitorot ja zatvora negov-
ata kratka pozicija so akciite koi gi
dobil pri konverzijata. Poimot "spi-
rala na smrtta" bil skovan poradi
toa {to cenite na akciite na kompa-
niite ~estopati drasti~no se nama-
luvaat otkako }e zemat vakov zaem.

OOddlliivv nnaa ddoollaarrii ((Dollar drain))

Situacija vo koja uvozot na zemjata od
SAD go nadminuva nejziniot izvoz vo
SAD, {to doveduva do namaluvawe na
nejzinite rezervi vo dolari. Idejata
mo`e da se primeni i vo odnos na
valutite na drugi zemji. 

BBaarruutt ((Dry powder))

@argon za rezervite vo gotovina koi
se ~uvaat pri raka za pokrivawe na
idnite obvrski. 

Na primer, ako eden riziko-kapita-
list o~ekuva lo{ period, mo`e da
go slu{nete kako veli: "sakame da
imame dovolno "barut" za da gi fi-
nansirame kompaniite vo ovie te{ki
vremiwa". 

HHoollaannddsskkaa bboolleesstt ((Dutch disease))

Deindustrijalizacija na ekonomijata
koja nastanuva koga se otkriva priro-
den resurs koj doveduva do zgolemu-
vawe na vrednosta na valutata na taa
zemja, so {to proizvedenite stoki
stanuvaat pomalku konkurentni vo
sporedba so drugite zemji, taka {to
se zgolemuva uvozot, a se namaluva
izvozot. Poimot poteknuva od Holan-
dija, po otkrivaweto na gas vo Sever-
noto More. 

NNaajjaaddii ssee ii nnaassppiijj ssee ddoobbrroo 
((Eat well, sleep well))

Izreka koja se koristi za da se objas-
ni zamenata na rizik so prinos i
obratno. Toa zna~i deka vidot na har-
tii od vrednost vo investitori treba
da gi investiraat parite zavisnost
od toa dali sakaat da se najadat do-
bro ili da se naspijat dobro. Inves-
tiraweto vo visoko-rizi~ni hartii
od vrednost, koi nosat visok prinos
}e obezbedi dobro da se
najadete, no rizi~nata
priroda na hartiite
od vrednost mo`e
da vi popre~i da
se naspiete do-
bro. Sprotivno 
na toa, sigurno
i n v e s t i r a w e
zna~i deka mo-
`ete dobro da 
se naspiete, 
no so malata 
stapka na 
prinos nema 
da mo`ete 
dobro da se 
najadete. 
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JJaaddii ttooaa {{ttoo jjaaddee ii ttvvooeettoo kkuu~~ee
((Eat your own dog food))

Idiom so koj se opi{uva aktivnost na
kompanija koja gi koristi svoite sop-
stveni proizvodi vo sekojdnevnoto
rabotewe. Kompanija koja "go jade toa
{to i nejzinoto ku~e" zna~i deka taa
gi smeta svoite proizvodi za najdo-
bri na pazarot. Ovoj `argon be{e pop-
ulariziran vo tekot na Internet-ma-
nijata, koga kompaniite ne koristea
svoj sopstven softver, i spored toa
ne mo`e duri ni da "go jadat toa {to
go jadat i nivnite ku~iwa". Primer bi
bila kompanija za softver koja pro-
izveduva operativni sistemi, no go
koristi softverot na konkurent za
svoite kompjuteri vo korporacijata.

PPaa||aawwee oodd kkrreevveett ((Fall out of bed))

Nenadeen pad na cena na akcija, kako
rezultat na neuspe{ni ili lo{i de-
lovni zdelki koi propa|aat.

OObbvvrrzznniiccaa zzaa vveerrnnoosstt ((Fidelity bond)) 

Obvrska za nadomestuvawe na {teta
koja slu`i za za{tita na rabotodave-
cot od zaguba vo slu~aj koga negovite
vraboteni pri~inuvaat {teti preku
nelojalnost ili nebre`nost. Od dru-
{tvata za osiguruvawe i firmite za
hartii od vrednost ~esto se bara da
poseduvaat obvrznica za vernost. 

CCiikk--ccaakk mmeenniiccaa ((Flip-flop note))  

Menica koj im ovozmo`uva na inves-
titorite da se prefrlaat od eden na
drug vid na dolg. 

FFrrllaa~~ ((Flipper))

Kratkoro~en investitor ili dneven
trgovec koj kupuva akcii, brzo proda-
vaj}i gi istite na javnite pazari za
da ostvarat brza dobivka. Frla~ite
mo`e da dr`at akcii samo 24-48 ~asa. 

""[[uupplliivvii"" aakkcciiii ((Goldbrick shares))

Akcija koja samo nadvore{no izgleda
deka e kvalitetna i vredna, a koja
vsu{nost vredi mnogu malku. Poimot
"{uplivi" normalno se koristi za da
se opi{at predmeti koi se la`ni ili
prividni. Isto taka, mo`e da se od-
nesuva i na hartii od vrednost i kor-
poraciite koi gi izdavaat.

ZZaassttoojj ((Gridlock))

Sostojba koga trgovskata aktivnost
prestanuva ili stanuva mnogu ograni-
~ena. ^esto, rasponot na ponudite
drasti~no se pro{iruva, a obemot se
namaluva. Spored toa, ima mnogu mal-
ku, ako i voop{to gi ima, trgovski
zdelki.

PPrriinncciipp nnaa lleeddeenn bbrreegg ((Iceberg order))

Pove}e nalozi koi se dobieni od ed-
en golem nalog i plasirani na paza-
rot od strana na u~esnicite. Celta e
da se skrie fakti~kata golemina na
nalogot. Koga golemi u~esnici, kako
{to se institucionalni investitori,
treba da kupat ili prodadat golemi
iznosi ili hartii od vrednost za niv-
nite portfolija, tie mo`e da go po-
delat nalogot na pomali delovi. So
ova se namaluvaat otstapuvawata od
cenata, povrzani so zna~itelni pro-
meni vo ponudata i pobaruva~kata na
odredena akcija.

XXeekkiill ii HHaajjdd ((Jekyll and Hyde))

1. @argonski poim so koj se opi{u-
vaat silnite strani i slabostite vo
finansiskite izve{tai na kompanija.

2. Nenadejno zgolemuvawe ili nama-
luvawe na vrednosta na sredstvata.

3. Dobrite i lo{ite kvaliteti na me-
naxer na visoko nivo ili sprotivnite
stavovi pome|u dvajca klu~ni slu`be-
nici vo korporacija. Imeto na ovoj
poim poteknuva od deloto "D-r Xekil
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i g-din Hajd" na Robert Luis Stiven-
son. D-r Xekil, atipi~no dobar nau~-
nik, ja osloboduva svojata temna
strana, so prekar g-din Hajd, preku
eksperimentirawe so sebe. Iako Xe-
kil i Hajd imaat kontradiktorni ka-
rakteri,tie se ista li~nost.

1. Kompaniite imaat finansiski iz-
ve{taj od tipot Xekil i Hajd koga na
prv pogled tie poka`uvaat dobri
rezultati, no koga podobro }e se po-
glednat poka`uvaat prikrieni sla-
bosti. 

2. Nestabilna akcija ~ija cena mnogu
fluktuira bi bila primer za Xekil i
Hajd. 

3. Dokolku dva slu`benika vo kom-
panija imaat va`ni celi, no nivnite
celi se konfliktni, toa e sostojba na
Xekil i Hajd.

PPrreeddvvrreemmeenn ssttaarrtt ((Jumping the gun)) 

Definicija 1 Trguvawe vrz osnova na
informacii koi s# u{te ne & se
otkrieni na javnosta. 

Definicija 2 Nezakonsko barawe na
nalog za kupuvawe na nova emisija na
hartii od vrednost pred da se zavr{i
registracijata vo KHV.

KKeenngguurrii ((Kangaroos))

@argon za avstraliski akcii. Stra-
tegija Ledi Makbet (Lady Macbeth
Strategy). Strategija za korporativno
prezemawe, pri{to treta strana po-
zira kako bel vitez (vidi Bilten
02/2002) za da dobie doverba, no
potoa se menuva i im se pridru`uva
na neprijatelskite ponuduva~i. Eden
od najzastra{uva~kite, no najambi-
ciozni likovi na [ekspir, Ledi Mak-
bet smisluva lukav plan za nejziniot
soprug, {kotski general, da go ubie
Dankan, kralot na [kotska. Uspehot
na planot na Ledi Makbet e rezultat
na nejzinata sposobnost la`no da se
pretstavi kako blagorodna i dobles-

na, na toj na~in obezbeduvaj}i ja do-
verbata na Dankan vo ~esnosta i
lojalnosta na Makbet. 

SSttaappiiccaa zzaa jjaassttoozzii ((Lobster trap))

Strategija {to ja koristi celna fir-
ma za da spre~i neprijatelsko preze-
mawe. Vo stapicata za jastozi, kom-
panijata donesuva propis so koj im se
zabranuva na licata koi imaat pove-
}e od 10% sopstvenost da gi pretvo-
raat konvertibilnite hartii od
vrednost vo akcii so pravo na glas.
Primeri na konvertibilni hartii od
vrednost se konvertibilni obvrzni-
ci, konvertibilni preferencijalni
akcii i varanti.

NNiisskkaa ttooppkkaa ((Low ball))

@argon za davawe ponuda koja e mnogu
poniska od objektivnata vrednost na
sredstvata so nade` deka prodava~ot
mo`ebi o~ajni~ki saka da prodade. 

JJaavvoorroovv lliisstt ((Maple leaf))

Zlatna, srebrena ili platinesta mo-
neta skovana vo Kanada so koja voobi-
~aeno se trguva po povisoka cena
otkolku cenata na metalot od koj e
skovana.

KKaanniibbaalliizzaacciijjaa nnaa ppaazzaarroott 
((Market cannibalization)) 

Negativno vlijanie {to nov proizvod
go ima  vrz proda`bata na postoe~ki,
povrzani proizvodi na edna kompani-
ja. So drugi zborovi, go jadete va{iot
sopstven pazar. Na primer, "Koka
kola" plasira nov proizvod nare~en
"koka kola 2". Kanibalizacija na pa-
zarot e koga potro{uva~ite kupuvaat
"koka kola 2" namesto obi~na "koka
kola". Iako proda`bata na proizvo-
dot se zgolemuva, celokupnata proda-
`ba na kompanijata ne se zgolemuva. 
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Investitorite sekoga{ kopaat pod-
laboko, kompanijata verojatno nema
direktno da priznae deka ova se
slu~uva. 

MMeezzaanniinn ffiinnaannssiirraawwee 
((Mezzanine financing))

Faza na finansirawe koja sledi po
finansirawe so rizi~en kapital.

SSttaavvaawwee nnaaffttaalliinn ((Mothballing)) 

Za~uvuvawe na proizvoden objekt bez
da se koristi za proizvodstvo. Ma{i-
nerijata vo objektot "vo koj e staven
naftalin" se ~uva vo rabotna sostoj-
ba za proizvodstvoto da se obnovi
brzo ako e potrebno. Po`elna proiz-
vodstvena strategija za kompanija
koja ima visoki operativni tro{oci;
"stavaweto naftalin" ovozmo`uva
fabrikata da proizveduva proizvodi
po barawe, namesto na kontinuirana
osnova.

NNeerrvvoozznnaattaa NNeellii (Nervous Nellie)

Investitor koj ne se ~uvstvuva udob-
no pri investirawe i od rizicite po-
vrzani so toa. Ako Nervoznata Neli
nekoga{ se odlu~i da investira, taa
verojatno }e ja prekine investicijata
vo sekoe vreme.

JJaajjccee vvoo ggnneezzddoo ((Nest egg))

Sredstva oddeleni za golemi tro{oci
vo idnina, kako na primer fakultet-
sko obrazovanie ili penzionirawe. 

PPoorrttrreett nnaa eeddnnoo lliiccee 
((One-man picture))

Situacija koga i ponudata i ponuden-
ite ceni na brokerot doa|aat od ist
izvor.

PPllaann nnaa ffaannttoommsskkaa aakkcciijjaa 
(Phantom stock plan)

Plan za beneficii za vraboteni so
koj na izbrani vraboteni (visok me-
naxment) im se dava mnogu od ben-
eficiite od sopstvenosta na akcii,
bez vsu{nost da im se dadat akcii na
kompanijata. Ponekoga{ se nareku-
vaat "akcii vo senka". Namesto da
dobijat fakti~ka akcija, fantomska-
ta akcija e "prividna". Sepak, taa gi
sledi fakti~kite dvi`ewa na cenite
na akcijata na kompanijata i
dobivkite se ispla}aat vo gotovina
ili ~ek. 

^̂iissttaa vvaanniillaa ((Plain vanilla))

Poim {to se odnesuva na relativno
ednostaven derivativen finansiski
instrument, obi~no svop ili drug de-
rivativ {to se izdava so standardni
karakteristiki. 

PPoonnzziieevvii {{eemmii (("Ponzi" schemes))

Ponzievi {emi se vid na nezakonska
piramidalni {emi nare~eni spored
^arls Ponzi koj izmami iljadnici
`iteli na Nova Anglija da investira-
at vo {pekulativnata {ema so po{-
tenski marki vo dvaesettite godini.
Ponzi smeta{e deka mo`e da gi isko-
risti razlikite me|u amerikanskiot
dolar i stranskite valuti {to se
koristat da se kupat i prodadat me|u-
narodni po{tenski kuponi. Ponzi im
re~e na investitorite deka }e im
obezbedi 40% prinos za samo 90 dena
vo sporedba so 5% {to bankite gi
davaat na {tedni smetki. Ponzi be{e
preplaven so pari od investitori,
koi dostignaa 1 milion amerikanski
dolari vo rok od tri ~asa - ova se
slu~uva{e vo 1921 godina! 

Sekoja programa za investicii koja
nudi nevozmo`no visoki prinosi i im
gi pla}a ovie prinosi na prvite in-
vestitori od kapitalot {to go
upla}aat podocne`nite investitori.
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Ponekoga{ se narekuva piramidalna
{ema bidej}i strukturata mora da
bide poddr`ana so s# po{iroka baza
na lesno izmamlivi investitori kako
{to vremeto izminuva. 

IIssccrrppii ii zzggrraabbii ((Poop and scoop))

Nezakonska aktivnost koja glavno se
pojavuva na Internet: mala grupa na
informirani lu|e se obiduvaat da
namalat vrednost na akcija so {ire-
we la`ni informacii i glasini. Ako
uspeat, tie mo`at da ja kupat akcija-
ta po povolna cena. "Iscrpi i zgrabi"
e sprotivno na "naduvaj i frli".

SSvviinnsskkaa kkrreemmeennaaddllaa ((Pork chop))

Aran`man na parketot na Wujor{kata
berza koga slu`benicite doa|aat na
rabotnoto mesto na brokerot na par-
ket i primaat ponudi, telefonski po-
vici i drugi povrzani zada~i. Broke-
rite na parket direktno im davaat
nadomest na slu`benicite koi se
zadol`eni za odr`uvawe na rabotno-
to mesto. Brokerite na parket imaat
korist od ovoj aran`man bidej}i
mo`at da vr{at aktivnosti nadvor od
parketot na Wujor{kata berza, a is-
tovremeno primaat ponudi i gi odr-
`uvaat uslovite za trguvawe.

NNaadduuvvaajj ii ffrrllii ((Pump and dump))

Nezakonska aktivnost koja glavno se
pojavuva na Internet: Mala grupa na
informirani lu|e kupuvaat akcija
pred da ja prepora~aat na iljadnici
investitori. Rezultatot od toa e br-
zo zgolemuvawe na cenata, po {to
sledi ednakvo brz pad. Lu|eto koi ra-
no ja kupile akcijata ja prodavaat ko-
ga cenata }e dostigne najvisoko nivo.
Mnogu sajtovi od tipot "naduvaj i
frli" imaat tendencija da prepora-
~aat kompanii koi prodavaat akcii
preku {alter i imaat mala flotaci-
ja. Mala flotacija zna~i pogolema
nestabilnost. Virtuelno e nevoz-

mo`no da se zarabotat pari od ovie
veb-sajtovi osven ako ne ste sop-
stvenikot. Na kraj Komisijata za har-
tii od vrednost gi zatvora site. 

PPoovviikkuuvvaa~~ nnaa ddoo`̀dd ((Rainmaker))

Vraboten, menaxer ili lice koe rabo-
ti na dogovor koe nosi nov biznis za
kompanijata i e od golema vrednost
za nea.

MMooddeell nnaa bbrrii~~ ii `̀iilleett 
((Razor-Razorblade Model))

Delovna taktika koja vklu~uva pro-
da`ba na zavisni proizvodi po raz-
li~ni ceni. Edniot proizvod se pro-
dava so diskont, dodeka vtoriot pro-
izvod se prodava po zna~itelno povi-
soka cena. Ako nekoga{ ste kupile
bri~ i `ileti , dobro go znaete ovoj
deloven metod. Bri~ovite prakti~no
se besplatni, no `iletite se pres-
kapi. Industrijata za video igri e
u{te eden korisnik na ovaa strategi-
ja na formirawe ceni. Tie gi proda-
vaat konzolite za igri po relativno
niska cena, kompenziraj}i go izgube-
niot profit so visokite ceni na
igrite.

SSeennddvvii~~ -- zzaakkuupp  ((Sandwich lease))

Aran`man za zakup pri koj odreden
subjekt zakupuva imot od edna strana
i go iznajmuva istiot na druga strana.
Vo ovoj aran`man, subjektot se javuva
i kako zakupec i kako zakupodava~, pa
taka i pla}a i napla}a zakup za
istiot imot.

TTaaccnnaa ((Saucer))

Poim pri tehni~ka analiza koj se ko-
risti za opis na grafikon vo koj
cenata na odredena hartija od vred-
nost go dostignala najniskoto nivo i
se dvi`i nagore.
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VV`̀ee{{tteenn ppii{{ttooll ((Smoking gun))

Ne{to {to slu`i kako neosporen do-
kaz, posebno vo krivi~ni slu~ai. Eve
primer za sekojdnevnata upotreba na
ovaa fraza od CNN.com od 6 fevruari
2002: "Mo`ebi prethodno nema{e doka-
zi, no sega gi ima; taen memorandum -
li~no dostaven do ^ejni od strana na
Ken Lej - koj pomaga da se objasni zo{to
Belata ku}a e tolku tainstvena okolu
Enron i zo{to ^ejni i Bu{ tvrdoglavo
odbivaat da gi objavat zapisnicite od
tie sostanoci na rabotnata grupa za
energija. Memorandumot go pronajde
"San Francisko Hronikal" i eksklu-
zivno go objavi minatata nedela. Ova e
v`e{teniot pi{tol na Enron."

MMeekkoo pprriizzeemmjjuuvvaawwee ((Soft landing))

Poim koj se koristi da se opi{e stap-
ka na ekonomski porast koja e dovol-
no visoka da se izbegne recesija, no
dovolno bavna da se izbegne visoka
inflacija. Vo slu~aj ekonomijata da
raste so visoka stapka, Centralnata
banka }e se odbie da kreira "meko
prizemjuvawe" so zgolemuvawe na ka-
matnite stapki dovolno da se uspori
ekonomijata bez da premine vo rece-
sija. Alan Grinspen e majstor za "meko
prizemjuvawe". 

SSkkiissnnaattaa oobbvvrrzznniiccaa ((Sour bond))

Obvrznica koja ima neizmireni pla-
}awa po dospeana kamata i glavnica
i koja zatoa se trguva so golem popust
i lo{ krediten rejting.

PPaajjaaccii -- SSPPDDRR ((Spiders - SPDR))

@argon za depozitarskite potvrdi na
Standard and Poor, fond koj se trguva
na berza {to pretstavuva sopstve-
nost vo S&P 500 indeksot. Pajacite
im ovozmo`uvaat na pomalite inves-
titori da investiraat vo S&P 500.
Poimot doa|a od simbolot na podvi`-
nata lenta - SPDR.

PPiilluullaa zzaa ssaammoouubbiissttvvoo ((Suicide pill))

Odbrambena strategija koja ja preze-
ma odredena kompanija da spre~i
neprijatelsko prezemawe. Sepak,
celnata kompanija vleguva vo aktiv-
nost koja vsu{nost mo`e da ja uni{ti
nea, namesto samo da go spre~i preze-
maweto. Ova e ekstremna verzija na
"otrovnata pilula" (Vidi Bilten
2/2002)

SSoonn~~eevvii zzaakkoonnii ((Sunshine laws))

Dr`avni ili federalni zakoni so
koi se bara najgolem del od regula-
tornite sostanoci i odluki da se
objavat vo javnosta. 

IIsskkaappii ssee ((Take a bath))

@argon koj se koristi za opi{uvawe
na situacija vo koja investitorot ost-
varuva golemi zagubi od investicija
ili od {pekulativna pozicija. Za in-
vestitorite koi poseduvaat akcii
{to zna~itelno ja izgubile vrednosta
se veli deka se iskapeni. 

SSttaappkkaa -- mmaammkkaa ((Teaser rate))

Mnogu niska no privremena prvi~na
stapka na hipoteka so prilagodliva
stapka ili na kreditna karti~ka.

NNoossaa~~ nnaa ddeesseett ttoorrbbii ((Ten-bagger))

Akcija koja ja zgolemuva svojata vred-
nost za deset pati. 

TToorrppeeddoo aakkcciijjaa ((Torpedo stock))

Akcija ~ija vrednost e vo opa|awe,
koja najverojatno }e prodol`i da pa-
|a. Idejata e deka akcijata tone sli~-
no na voen brod koj e pogoden so tor-
pedo.
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DDeenn nnaa ttrriittee vvee{{tteerrkkii 
((Triple Witching))

Nastan koj se slu~uva koga dogovorite
za fju~ersi na indeksi na akcii,
opcii na indeksi na akcii i opcii
istekuvaat na ist den. Denot na trite
ve{terki se slu~uva ~etiri pati go-
di{no: tretiot petok od mart, juni,
septemvri i dekemvri. Ovie petoci
nekoga{ se narekuvaat i kako "stra-
{en petok". 

Posledniot ~as na trguvawe e poznat
kako ~asot na trite ve{terki. Vo ovoj
posleden ~as pazarite se prili~no
nestabilni bidej}i trguva~ite brzo
go poramnuvaat nivniot nalog za op-
cii/fju~ersi pred zavr{noto yvono.
Dokolku ste dolgoro~en investitor,
vakviot den ima minimalno vlijanie.

VVaanniillaa eemmiissiijjaa ((Vanilla issue))

Emisija na hartii od vrednost koi ne-
maat nevoobi~aeni karakteristiki. 

KKaappiittaalliisstt--mmrr{{oojjaaddeecc 
((Vulture capitalist))

1. @argonski poim za riziko-kapital-
ist koj go li{uva pronao|a~ot od kon-
trola nad negovite sopstveni pronaj-
doci i od najgolem del od sredstvata
koi pronao|a~ot trebalo da gi zara-
boti od negoviot pronajdok.

2. Kapitalist vo zaedni~ki potfat
koj investira vo problemati~ni fir-
mi za koi se nadeva deka }e napravat
presvrt i }e zakrepnat. Bez ogled
dali se sli~ni, mnogu kapitalisti -
mr{ojadci zarabotuvaat pove}e od
riziko-kapitalistite.

FFoonndd -- mmrr{{oojjaaddeecc ((Vulture fund))

Fond koj kupuva hartii od vrednost
vo problemati~ni investicii, kako

{to se obvrznici so golem prinos koi
ne se ispla}aat (ili se blisku do
toa) ili akcii vo firmi koi se vo
ste~aj (ili re~isi vo ste~aj). 

Kako {to uka`uva samoto ime, ovie
fondovi se kako mr{ojadci koi trpe-
livo kru`at ~ekaj}i da go soberat
ona {to }e ostane od edno `ivotno
koe naedna{ slabee. Celta e visok
prinos po poniska cena.

TTaappeett ((Wallpaper))

Ime koe im se dava na akcii, obvrzni-
ci i drugi hartii od vrednost koi
stanale bezvredni. Implikacijata e
deka sertifikatite se bezvredni i
deka slobodno mo`ete da gi zalepite
na yidovite doma kako tapeti. Pora-
ne{nite internet kompanii koi zami-
naa pod ste~aj se dobri primeri za
akcii - tapeti. 

BBeebbiiwwaa nnaa vvoojjnnaattaa ((War babies))

Ime koe im se dava na hartiite od
vrednost od kompanii koi se izvedu-
va~i vo poleto na odbranata. Tie se
poznati i kako odbrambeni akcii.
Dobar primer se firmite koi proiz-
veduvaat avioni i municija. Vo vre-
miwa koga vojnata e neizbe`na, ovie
akcii go nadminuvaat pazarot poradi
potencijalot za zgolemeni delovni
aktivnosti.

VVooeennaa kkaassii~~kkaa ((War chest))

@argon koj se koristi za gotovinata
koja odredena korporacija ja trga nas-
trana za obid za prezemawe ili za
odbrana od neprijatelsko prezemawe.
Na primer, mo`ebi }e slu{nete "vni-
mavaj, kompanijata H mo`e da izvr{i
prezemawe naskoro; tie neodamna
prodavaa imot za da ja napolnat niv-
nata voena kasi~ka".
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BBeell sslloonn ((White elephant))

Investicija koja nikoj ne ja saka
bidej}i e neprofitabilna. Poimot
"bel slon" doa|a od Tajland, kade al-
bino (belite) slonovi im se davale
na lu|e koi vladetelot ne gi sakal.
Bidej}i ovie slonovi bile sveti i ne
smeele da rabotat, tie bile tovar za
sopstvenikot bidej}i slonot bi gi
istro{il site pari na sopstvenikot
se dodeka ne osiroma{i.

FFiirrmmaa ssoo bbeellii ~~eevvllii ((White shoe
firm))

@argon za brokeri koi silno se pro-

tivat na praktikite na neprijatelsko
prevzemawe. Nazivot "firma so beli
~evli" doa|a od belite ~evli koi
bile moden imperativ vo elitnite
op{testveni organizacii vo pedeset-
tite godini od dvaesettiot vek. 

BBrr~~kkaa ((Wrinkle))

Karakteristika na nov proizvod ili
hartija od vrednost koja ima za cel
da go namami kupuva~ot. 

JJoo--jjoo aakkcciijjaa (Yo-yo stock)

Mo{ne nestabilna akcija koja pa|a i
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Kako i pretsedatelot Mao, i Gerhard
[reder objavi mala crvena kniga.
Pribli`no 6 milioni primeroci od
{arenolikiot pamflet na germanski-
ot kacelar im objasnuvaat na lu|eto
kako Agendata 2010, proces na eko-
nomska reforma koj zapo~na vo mart
2003 godina, treba da gi smeni niv-
nite `ivoti. Zdravstvoto, obrazova-
nieto, rabotnata sila, obukata, oda-
no~uvaweto, socijalnata za{tita, se-
mejniot dodatok, pridonesite za ne-
vraboteni i penziite se o~igledni
oblasti vo koi treba da se sprovedat
reformi. Me|utoa, site tie formi-
raat ogromno gradili{te koe treba
da ja vrati Germanija na nejzinoto
pravedno mesto kako najproduktivna,
najkonkurentna zemja vo Evropa.
"Germanija", se veli vo malata kniga,"
e na poteg".

Pa, i ne e, veli razo~aranata biznis
zaednica od Rajna do Odra. Od svoja-
ta pozicija na ekonomski mo}nik na
Evropa, Germanija lo{o se sopna u{-
te na obedinuvaweto vo 1990 godina,
i poka`uva slabi znaci na nov im-
puls. Nejziniot BDP, nekoga{ me|u
najdinami~nite vo EU, se zgolemi za
nezna~itelen godi{en prosek od 1,4%
vo tekot na minatata decenija, polov-
ina od prosekot vo Evropa i mnogu
pod prosekot na Amerika od 3,3%. Sa-
mo 4 od 15 zemji-~lenki na EU pred
pro{iruvaweto na 1 maj imaat poni-
zok dohod po `itel. Toa zboruva mno-
gu za relativniot pad na Germanija i
deka taa sega zavisi od mnogu posi-
roma{nite zemji kandidati za ~len-
stvo koi treba da i pomognat da se
izdigne nad najnovata merka na EU za
prose~en dohod.

Edna od karakteristikite na stagna-
cijata na Germanija se lo{ite rezul-
tati okolu rabotnite mesta. Od 1993
godina, brojot na rabotni mesta vo Ge-

rmanija se zgolemi za samo 0,2% na
godi{no nivo, vo odnos na stapkata
od 1,3% vo ostatokot od EU. Nevrabo-
tenosta be{e tvrdoglavo visoka od
okolu 4 milioni, a brojkite objaveni
ovaa nedela ne ja razubavea mra~nata
situacija - ovaa godina nevrabotenos-
ta raste{e ~etiri meseci po red i
dostigna 4,4 milioni nevraboteni
lica. Vo me|uvreme, Vladata, vo za-
docnet obid da se stimulira porast,
se prepira za svoite makroekonomski
politiki, vo vrska so toa dali da gi
napu{ti prethodno dogovorenite ni-
voa na buxetski deficit.

Kako rezultat na ova, mnogu german-
ski biznisi, osobeno onie malite i
dovolno ve{ti da se preselat na dru-
go mesto, seriozno razmisluvaat za
prefrlawe na svojata aktivnost vo
stranstvo. Duri i onie koi se re{eni
da gi zadr`at svoite sedi{ta vo
Germanija, velat deka verojatno }e
prefrlat golem del od svojata rabot-
na sila vo stranstvo.

Pri neodamne{nata anketa na Handel-
sblatt, vode~ki biznis vesnik, i
Droege & Company, konsultantska ku-
}a vo Dizeldorf, bea ispitani 3.500
direktori na kompanii za toa dali
strukturnite reformi na Vladata
vlijaele vrz nivniot biznis vo prvo-
to tromese~je od godinata. "Ne, voop-
{to", se izjasnile 75% od ispitani-
cite. Drugi 15% istaknale deka celo-
kupniot efekt bil "negativen". Vo
sporedba so prethodnite kvartali,
anketata poka`a zgolemuvawe na pes-
imizmot za Germanija kako biznis lo-
kacija. Tri ~etvrtini od ispitanici-
te izjavija deka biznis uslovite ne
se podobrile, ili pak se vlo{ile.

Vo mart, Ludvig Georg Braun, pretse-
datelot na DIHK, federacijata na
stopanski i indistriski komori, iz-
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javi deka kompaniite ne treba da
~ekaat reformite da gi promenat
ne{tata vo Germanija, tuku da se
naso~at na istok kon zemjite kandi-
dati za ~lenstvo vo EU na 1 maj. [re-
der odgovori naluteno, narekuvaj}i
go vakvoto pottiknuvawe "nepatriot-
ski ~in".

No, zo{to biznisite tolku itno raz-
misluvaat da se preselat od Germa-
nija? Pokraj visokot nivo na odano~u-
vawe - najvisoko vo Evropa - ednos-
tavniot odgovor, koj ne be{e soodvet-
no razgledan od [reder, ili vo nego-
vata Agenda 2010, e germanskiot za-
kon za rabotna sila.

Germanija nema vistinski da bide na
praviot pat se dodeka pravilata za an-
ga`irawe i otpu{tawe na vrabotenite
drasti~no ne se izmenat. Sepak, Agen-
data 2010 ne pravi ni{to pove}e od
obi~no pletkawe so niv. Od po~etokot
na ovaa godina, za{titata na rabot-
nite mesta e olabavena, no samo malku.

Softver AG, globalno aktivna kom-
panija so sedi{te vo Darm{tad, saka-
{e da otpu{ti okolu 200 lica na kra-
jot od minatata godina. Novite pravi-
la sekako toa go napravija da se odvi-
va polesno i kompanijata brzo gi is-
koristi povolnostite; sepak, otpu{-
tawata traea tri makotrpni meseci.
Vo Amerika, za istata aktivnost se
potrebni dve nedeli, a vo Britanija,
~etiri.

"Rabotata se podobruva" veli Matijas
Faust, rakovoditel na sektorot ~o-
ve~ki resursi vo "Softver AG". No,
koga negovata kompanija povtorno }e
saka da vrabotuva, kade e najgolema-
ta verojatnost deka }e se zgolemi
brojot na personalot? "Jas iskreno bi

mu sovetuval na odborot da vraboti
lu|e vo Germanija namesto vo zemja
kade {to e polesno da otpu{ti lu|e"
veli toj. Toa {to otpu{taweto e te{-
ko ne e edinstveniot problem: rabot-
nite odnosi vo Germanija se za{ti-
teni so problemati~ni pravila. 

Su{tinska e pozicijata na pretstav-
nikot na rabotnicite, Betriebsrat.
Zaedni~koto odlu~uvawe na mena-
xmentot i vrabotenite e vreden prin-
cip vrz osnova na koj vo {eesettite
godini se izgradija stabilni german-
ski kompanii, odr`uvaj}i ramnote`a
me|u rabotnicite i rabotodavcite.
No toa be{e vo vremeto na "ekonom-
skoto ~udo" vo Germanija, period na
visok rast koj slede{e po obnovata
vo 1945 godina. Denes Betriebsrat ima
premnogu mo}, osobeno vo pomalite
kompanii, vklu~uvaj}i go i pravoto
da odlu~uva kako }e se raspredeli
bonusot i da se sprotivstavi na rea-
lociraweto na rabotnici od stranst-
vo vo Germanija - duri vklu~uvaj}i gi
i zemjite-~lenki na EU.

Site kompanii so pet ili pove}e
rabotnici mo`e da imaat Betriebsrat
dokolku rabotnicite odlu~at taka.
"Mo`e li da zamislite" veli eden
ekspert za vrabotuvawe, "kolku }e
bide voznemirena edna mala advokat-
ska firma so ~etiri vraboteni i
eden rabotnik so skrateno rabotno
vreme vo vrska so implikaciite {to
bi nastanale dokolku eden zamine na
boleduvawe i treba da se vraboti
drug rabotnik?"

Agendata 2010, ednostavno go izbeg-
nuva zakonot so koj se regulira Betri-
ebsrat, {to pretstavuva ilustracija
na nedostatok na radikalizam po ova
pra{awe. Slabata koalicija na soci-
jaldemokratite i zelenite na [re-
der e popre~ena poradi nedovolnoto
mnozinstvo vo Bundesrat, gorniot
dom. Ova gi ote`nuva site kontro-
verzni zakonski promeni. Zatoa [re-
der odlu~i voop{to da ne navleguva
vo oblasta na zakonot za pazarot na
trud.

Zdravstvoto, obrazovanieto, rabotnata
sila, obukata, odano~uvaweto, socijalna-
ta za{tita, semejniot dodatok, pridone-
site za nevraboteni i penziite se
o~igledni oblasti vo koi treba da se
sprovedat reformi
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Bleda ppofalbaBleda ppofalba

Vsu{nost, se pogolemata politi~ka
slabost na [reder e glavnata pri~i-
na za stopiraweto na negovite re-
formi i gubewe na doverbata na kom-
paniite za sekakvi brzi promeni.
Negovata partija ima pomalku od 30%
poddr{ka na anketite, {to e najniska
otkako mu zapo~na mandatot. Edins-
tvena uteha mu e toa {to 80% od jav-
nosta se somneva deka opozicijata bi
mo`ela da ja podobri situacijata. 

Na prvata godi{nina na Agenda 2010,
delovnite lideri ne bea odu{eveni
od dostignuvawata dosega i istaknaa
deka ne e postignat dovolen napre-
dok vo reformite. Hajnrih fon Pi-
rer, izvr{en direktor na "Siemens",
re~e deka tie odat vo vistinska naso-
ka, no potrebni se "konkretni ~ekori"
za da se pottiknat inovaciite i ras-
tot. Jurgen Hambreht, direktor na
"BASF" (hemiska kompanija), isto taka
dade pofalbi za nasokata, no ne i
dinamikata, predupreduvaj}i gi poli-
ti~arite deka treba da gledaat poda-
leku od slednite izbori. Za `al,
ovaa godina ima 12 regionalni izbori
i evropskite parlamentarni izbori
se vo juni. Ekonomistite o~ekuvaat
site novi odluki na Agenda 2010 da
bidat nedovolno ostri za da gi priv-
le~at glasa~ite, so golemi diskusii
za obrazovanieto i inovaciite, no ne
mnogu akcija. 

Reformata na korporativniot danok
e proces koj postojano zapo~nuva i
prekinuva, ostavaj}i gi kompaniite
nesigurni za idnite tro{oci za dano-
ci i beneficii. Nivoto na osnoven
korporativen danok seu{te e najvi-
soko vo zapadna Evropa, toa iznesuva
38,7% vo sporedba so 35,4% vo Fran-
cija, 34% vo Avstrija (}e se namali na
25% slednata godina) i 12,5% vo
Irska. Ima mnogu na~ini kompaniite
da go namalat ovoj tovar, no se ~ini
deka so niv se favoriziraat pogole-
mite firmi. Cinicite velat deka ova
e poradi toa {to "arhitektot" na da-
no~nata reforma, Herbert Zicel-

sberger, prethodno be{e direktor na
sektorot danoci vo "Bayer", hemis-
kiot gigant.

Lorens Jaras, profesor po ekonomija
na univerzitetot Vizbaden, veli
deka Germanija e eden vid na "dano-
~en raj" za golemite kompanii. Gleda-
no vo celina, najdobrite 30 kompanii
imaat tendencija da zemaat pove}e
krediti od dr`avata, otkolku {to
pla}aat za danok. Na primer, vo 2002
godina, "Daimler-Chrysler" bara{e po-
vrat na danok vo iznos od 1,2 milijar-
di evra (1,5 milijardi dolari), dode-
ka danokot {to go platija "Thyssen
Krupp" i "Lufthansa" se svede na nula.
Ovie raboti gi iritiraat pomalite
Mittelstand kompanii koi tvrdat deka
se rbetot na germanskata ekonomija i
koi vrabotuvaat 70% od rabotnata
sila, u~estvuvaat so 46% vo inves-
ticiite i so 70% vo novootvorenite
rabotni mesta. Za niv postojat poma-
lku na~ini da gi namalat dano~nite
dava~ki. Na primer, od po~etokot na
godinava, zna~itelno e namalena
opcijata za poramnuvawe na zagubite
od prethodnata godina so danocite od
ovaa godina.

Sega, sekoja treta germanska kom-
panija saka da locira barem del od
svoeto proizvodstvo vo centralna
Evropa, veli Heiko Stipelman, port-
parolot na Federacijata na grade`-
nata industrija. Ovaa industrija e
osobeno te{ko pogodena. Taa dolgo
vreme be{e subvencionirana, kako na
primer subvenciite za izgradba na
privatni domovi. No od 1995 godina

Edna od karakteristikite na stagnacijata
na Germanija se lo{ite rezultati okolu
rabotnite mesta. Od 1993 godina, brojot
na rabotni mesta vo Germanija se zgolemi
za samo 0,2% na godi{no nivo, vo odnos na
stapkata od 1,3% vo ostatokot od EU.
Brojkite objaveni ovaa nedela ne ja
razubavea mra~nata situacija - ovaa godi-
na nevrabotenosta dostigna 4,4 milioni
nevraboteni lica
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vrabotenosta vo grade`nata indus-
trija se namali od 1,4 milioni na 814
iljadi. Grade`nite firmi smetaat
deka finansiraweto e problem pora-
di nekolku pri~ini. Bankite nevolno
im davaat zaemi ili garancii poradi
nivnite postrogi regulativi okolu
kapitalot, dodeka ostrata konkuren-
cija zna~i deka firmite ne mo`at da
gi zgolemuvaat cenite, kako {to
voobi~aeno pravea da izgradat kapi-
tal koga izleguvaa od recesijata. 

Pritisokot vrz niv da gi namalat
tro{ocite i paketite za plati e ogro-
men. Re~isi nema sredno-golema gra-
de`na firma koja ne vrabotuva ra-
botnici od stranstvo, veli g-din Sti-
pelman. Poniskoto nivo na plati vo
sosednite isto~ni zemji e golema za-
kana. Vo slednite sedum godini fir-
mite od desette novi zemji-~lenki
mo`ebi nema da otvorat prodavnici
vo Germanija, no germanskite gra-
de`ni firmi ne treba da sedat neza-
gri`eni poradi ova odolgovleku-
vawe. "Grade`nite firmi mora da
investiraat i na istok" veli g-din
Stipelman. Toj tvrdi deka tie ne
mo`e da o~ekuvaat da konkuriraat so
tro{ocite za rabotna sila, tuku
treba da gi iskoristat svoite ve{ti-
ni kako "menaxeri na proekti". 

Te{ki ddiskusiiTe{ki ddiskusii

IG Bau, sindikatot na grade`nite ra-
botnici, e eden od malkuminata {to
ja razbiraat serioznosta na situaci-
jata. Ovaa godina toj ne se ni obide
da odr`i runda pregovori za platite.
Sindikatite vo drugite industrii
pomalku sorabotuvaat. IG Metall, naj-

golemiot sindikat na rabotnicite vo
Germanija, ima{e "presmetka" vo is-
to~na Germanija. Iako be{e prinuden
da se povle~e, Jurgen Peters, negovi-
ot voda~, zadr`a dovolno kredi-
bilitet za da go izberat za u{te eden
mandat. Toga{ g-din Peters pregova-
ra{e za skromno zgolemuvawe na
platite vo cela Germanija, doka`u-
vaj}i deka sindikatite se sila {to
ne treba da se zanemari, barem me|u
firmite koi seu{te se sindikalizi-
rani. Vo isto~na Germanija ~lenstvo-
to vo sindikatite opa|a. 

Vo me|uvreme, "Siemens" e vo tek na
pregovori so IG Metall i so drugi sin-
dikati za rabotnite uslovi za novata
fabrika za mobilni telefoni vo
Severna Rajna Vestfalija. G-din Fon
Pirer se zakani deka ako proektiran-
ite tro{oci ne mo`at da se namalat
za 30% vo slednite nekolku nedeli,
toj }e go prefrli proektot vo Ungari-
ja. Ovaa taktika e potrebna za da se
namali mo}ta na sindikatite. 

Sindikatite ednostavno ne ja razbi-
raat ekonomijata, se `ali eden ger-
manski ekonomist. Tie veruvaat deka
ima kone~en broj rabotni mesta i ne
gledaat deka namaluvaweto na rabot-
nata sila ili duri i lociraweto na
aktivnostite vo stranstvo mo`at da ja
napravat kompanijata pokonkurentna i
taka da ovozmo`at pogolem broj rabot-
ni mesta doma. Profesionalnite eko-
nomisti se generalno nezadovolni so
toa kako vladata gi vodi reformite.
Ova mo`e delumno da bide "kiselo
grozje": ^lenovite na Komisijata Harc,
formirana za reforma na pazarot na
rabotna sila i otvorawe novi rabotni
mesta se sociolozi, no nitu eden od
niv ne e ekonomist.

Da bea vklu~eni, ekonomistite mo`e-
bi }e ponudea nekolku korisni zabe-
le{ki, kako na primer, }e go razni-
{aa veruvaweto na sindikatite deka
porastot na platite sigurno ja stumu-
lira pobaruva~kata. Baronot Minha-
uzen, legendarniot germanski fal-
baxija, vo edna prilika se pofalil

Se ~ini deka sovremenite Germanci se pod-
gotveni mnogu da istrpat pred da poddr`at
drasti~na promena na pravecot. No toga{
nikoj ne mo`e da bide siguren kako tie }e
reagiraat se dodeka [reder, ili nekoj drug
politi~ki lider navistina ne izleze i ne
pobara od niv da se soo~at so realnosta



107MINISTERSTVO ZA FINANSII

deka se spasil od edno mo~uri{te
taka {to se fatil za per~eto i
samiot se povlekol nagore, zaedno so
kowot {to go javal. Mihael Burda,
profesor po ekonomija na berlin-
skiot Univerzitet "Humboldt", ja
koristi ovaa slika za da poka`e
zo{to Germanija mora da gi otfrli
svoite iluzii i da gi namali tro{o-
cite za rabotnata sila. Rabotnicite
vo Germanija zarabotuvaat vo prosek
26 dolari na ~as, vo sporedba so 21
dolar vo SAD i 17 vo Francija i Ve-
lika Britanija. Vo sosedna Isto~na
Evropa, kade {to se nao|a najsilnata
konkurencija na germanskite sindika-
ti, prosekot iznesuva okolu 4 dolari
na ~as.

Za `al, Germanija strada od u{te
eden ekonomski problem, tvrdi Bur-
da. Toj go citira Vilijam Baumol,
amerikanski ekonomist, koj vo 1967
godina istakna deka produktivnosta
vo uslugite zaostanuva zad produktu-
vnosta vo proizvodstvoto bidej}i e
te{ko pove}eto uslugi, kako {to se
zdravstvenata za{tita i obrazovani-
eto, da se avtomatiziraat. Taka,
razvienite ekonomii tro{at se pogo-
lem del od svoeto bogatstvo za uslu-
gi. Vo Germanija, zabele`uva g-n Bur-
da, pridobivkite od produktivnosta
vo uslugite e osobeno bavna.

Edno od najsomnitelnite dostignuva-
wa na Komisijata Harc be{e obnovu-
vaweto i transformiraweto na Fe-
deralnata agencija za vrabotuvawe
vo komercijalna slu`ba koja tro{i
milioni za publicitet i nevkusno
luksuzni novi prostorii. Nejziniot
prethoden direktor, Florijan Ger-
ster be{e otpu{ten vo januari poradi
prekumerno tro{ewe na konsultanti.
Negovata visoka plata i razmetliv
na~in na `ivot ne zboruvaa dobro za
slabite rezultati na agencijata vo
nao|aweto rabota za lu|eto, osobeno
za dolgoro~no nevrabotenite, ~ij broj
vo Germanija e proporcionalno povi-
sok otkolku vo pove}eto golemi eko-
nomii.

Ve{ta~ka vvrabotenostVe{ta~ka vvrabotenost

Edna od mnogu istaknuvanite merki
na vladata be{e voveduvaweto na
"mini-raboti", povremeni raboti za
koi se pla}a{e 400 do 800 evra me-
se~no. Tie privlekoa okolu eden mi-
lion lu|e. No, Viktor [tajner od
DIW, germanskiot Institut za eko-
nomski istra`uvawa vo Berlin tvrdi
deka ovie raboti se kanibalisti~ki.
Tie gi dovedoa do isku{enie mladite
i starite da gi napu{tat svoite
redovni rabotni mesta, namesto da gi
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privle~at dolgoro~no nevraboteni-
te. Opciite za predvremeno penzio-
nirawe ili napu{tawe na pazarot na
rabotna sila bea premnogu dobri. Od
2005 godina, nadomestocite vo slu~aj
na nevrabotenost pove}e nema da se
primaat do`ivotno, tuku }e prekinat
po edna godina - promena {to treba{e
odamna da se vovede - i onie koi pos-
tojano odbivaat ponudi za vrabotuva-
we }e bidat kazneti.

Ovie oblasti na reforma - nadomes-
toci vo slu~aj na nevrabotenost, mi-
ni-raboti, realocirawe na nadomes-
tocite i pogolemo tro{ewe za obra-
zovanie i obuka - ne im se po volja na
prakti~nite pretpriema~i. Posled-
noto ne{to {to i treba na kompanija
{to gi namaluva tro{ocite e da mora
da tro{i pove}e na obuka i drugi so-
cijalni pridonesi koi direktno ne mu
pomagaat na nejziniot biznis. Sepak,
vladata be{e voznemirena okolu toa
dali da vovede pari~ni kazni za kom-
paniite koi ne gi ispolnile nivnite
kvoti za obuka.

Ova kolebawe, zaedno so nenadejnite
presvrti i kakofonijata od konflikt-
ni predlozi pretstavuva karakteris-
tika na vladiniot pristap kon refor-
mite. Na primer, Manfred [tolp, mi-
nister za grade`ni{tvo i transport i
edinstveniot Isto~nogermanec vo vla-
data, neodamna povika na novi refor-
mi za za`ivuvawe na pazarot na rabot-
na sila vo porane{na Isto~na Germa-
nija so novi subvencii na plati.  
Vedna{ se protestira{e: sekako, sub-
venciite na platite bi mo`ele da se
primenat i vo zapadniot del? Taka,
g-n [tolpe go pro{iri planot za da ja
opfati celata zemja, {to pretstavu-
va{e ogromen ~ekor nanazad. Posled-
noto ne{to {to sega i treba na Germa-
nija se novi, skapi subvencii na pla-
ti koi }e treba da gi platat onie koi
ve}e se vraboteni.

I pokraj pove}egodi{noto javno dis-
kutirawe za reformite na pazarot na
rabotna sila, vistinata e deka deba-
tata odamna gi zagubi od vid osnov-

nite pre~ki za ekonomskoto obnovu-
vawe:

- Evropskata ekonomska i monetarna
unija vo januari 1999, iako entuzijas-
ti~ki poddr`ana od Germanija, ja li-
{i od sredstvata za prisposobuvawe
na kamatnite stapki i deviznite kur-
sevi za da go optimizira sopstvenoto
ekonomsko oporavuvawe.

- Obedinuvaweto so Isto~na Germa-
nija be{e preskapo i ~ine{e 1,25 il-
jadi milijardi evra od 1990 godina i
seu{te odzema 4% od BDP za trans-
feri, pokraj dopolnitelniot tovar
od 20% nevrabotenost vo regionot.

- Strukturata na sojuznata vlast vo
zemjata, raspredelena na 16 nezavis-
ni dr`avi be{e namerno sozdadena
po Vtorata svetska vojna za da se os-
labne sposobnosta na centralnata
vlada da voveduva radikalni refor-
mi, a toa se poka`uva i premnogu
efektivno.

- Optovaruva~kite i skapite zakoni
za rabotna sila na zemjata pretsta-
vuvaat onesposobuva~ki anahronizam
vo globaliziranata i visokotehno-
lo{ka globalna ekonomija, vodena
od uslugite.

Pari dda,  rrabota nne?Pari dda,  rrabota nne?

Postojat nekoi blago optimisti~ki
glasovi {to treba da se slu{nat.
Germanskite biznismeni, kako i zem-
jodelcite, imaat tendencija da zboru-
vaat za propast i mra~na sostojba,
veli David Mar{, upraven direktor
vo konsultantskata ku}a Droege. Toj
tvrdi deka tie nikoga{ ne o~ekuvale
mnogu od reformite na [reder i bile
prijatno iznenadeni duri i od toa
malku {to e postignato. 

Investiciskite tekovi vo i od Germa-
nija poka`uvaat ne tolku mra~na sli-
ka, veli toj. Neto kapitalniot tek e
pozitiven, {to zna~i deka pove}e
korporativni i portfolio investi-
cii vleguvaat otkolku {to izleguva-
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at. Me|utoa, sumite se skromni vo
sporedba so tekovite do 2002 godina -
osobeno ako se izzeme kupuvaweto na
"Mannesmann" od strana na "Vodafone"
vo 2000 godina. Sepak, stranskite
privatni firmi prodol`uvaat da gi
kupuvaat i prestruktuiraat german-
skite kompanii, gledaj}i vrednost vo
niv i pokraj nivnata lokacija. Navis-
tina, g-n Mar{ smeta deka golem broj
germanski kompanii deneska se pot-
ceneti.

Mal broj kompanii se somnevaat vo
germanskata reputacija i tivko inve-
stiraat vo germanska idnina. AMD,
amerikanski proizvoditel na ~ipovi,
ja gradi vtorata fabrika vo Drezden,
koja ~ini okolu 2 milijardi evra.
Iako AMD otpu{ti 2.000 lu|e vo celi-
ot svet, taa uspea da go zadr`i brojot
na vraboteni vo Drezden, iako anga-
`ira nekoi rabotnici so kratkoro~ni
dogovori. "Saksoncite se mnogu flek-
sibilni lu|e", veli Hans Depe, {ef
na operaciite na AMD vo Drezden.
Toa gi vklu~uva i lokalnite vlasti,

koi vedna{ gi odobrija i poddr`aa
investiciskite planovi. Uspe{niot
proizvoditel na avtomobili BMW
gradi nova fabrika vo Saksonija,
koja ~ini 1,3 milijardi evra.

No, ova se isklu~oci. Pove}eto biz-
nismeni ednostavno sakaat vladata
da zavr{i so toa, kako {to stori
Margaret Ta~er vo Velika Britanija
vo 1980-te godini. Me|utoa, toa ne bi
li~elo na Germancite. Povoeniot
model na konsenzus i ponatamu e ro-
busen, iako germanskata ekonomija
pove}e ne e. Se ~ini deka sovremeni-
te Germanci se podgotveni mnogu da
istrpat pred da poddr`at drasti~na
promena na pravecot. No toga{ nikoj
ne mo`e da bide siguren kako tie }e
reagiraat se dodeka [reder, ili ne-
koj drug politi~ki lider navistina
ne izleze i ne pobara od niv da se
soo~at so realnosta.

Prezemeno od:
"The Economist", may 8, 2004
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