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Vo prethodniot broj na Biltenot, vo statijata "Zabavni i korisni termini od oblasta na
ekonomijata" po gre{ka e ispu{teno imeto na eden od avtorite - Aleksandar Argirivski. 

Vo imeto na redakciskiot odbor, se izvinuvame za napraveniot propust.
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Vo momentite koga }e go ~itate novoto iz-
danie na Biltenot na Ministerstvoto za
finansii, ve}e }e bideme navlezeni vo
devettiot mesec od godinata. Septemvri e
sekoga{ vozbudliv, nosi promeni, novi
po~etoci i o~ekuvawa za podobri rezul-
tati vo periodot koj doa|a.

Sepak, pred da zapo~neme so nabrojuvawe
na tekovnite i aktivnostite koi se pred
nas, }e se navratime nekolku meseci nana-
zad, poto~no vo juli ovaa godina, da od-
bele`ime eden isklu~itelni va`en nas-
tan za na{ata zemja. Imeno, kon krajot na
juli, Republika Makedonija go dobi prvi-
ot oficijalen suveren krediten rejting
(BBBB so pozitivni izgledi vo naredniot
period), izraboten od me|unarodnata rejt-
ing agencija Standard and Poor`s. Ocenkata
za rejtingot na edna zemja ja determinira
sega{nata i idna kreditna sposobnost -
odnosno vkupniot finansiski kapacitet i
spremnost za pla}awe na sopstvenite
finansiski obvrski. So dobieniot kred-
iten rejting Republika Makedonija ima
otvoren pristap do me|unarodnite pazari
na kapital i mo`nost za alternativni
izvori na finansirawe na platniot bi-
lans i na eksternata smetka, namesto do-
sega{noto zadol`uvawe so krediti kaj
me|unarodnite finansiski institucii. 

So ova, Republika Makedonija pove}e ne
spa|a me|u retkite zemji vo regionot i
Evropa koi nemaat krediten rejting. 

Inaku, vo Ministerstvoto za finansii,
kako {to e voobi~aeno, vo tek se pove}e
aktivnosti zapo~nati vo prethodniot
period, pri {to nekoi od niv, poradi svo-
jata serioznost i tajmingot vo koj se izvr-
{uvaat, slobodno mo`at da go ponesat
atributot istoriski. Tuka pred se' mislam
na podgotovkite povrzani so pretstojniot
Pra{alnik od strana na Evropskata unija,
koj spored poslednite najavi, vo Republi-
ka Makedonija }e pristigne vo po~etokot
na oktomvri. Svesni sme deka stanuva
zbor za istoriski ~in, od ~ie uspe{no za-
vr{uvawe }e zavisi brzinata i dinamika-
ta so koja zemjata }e prodol`i po patot na
evro-integraciite. Ottuka, so golemo za-

dovolstvo mo`am da istaknam deka podgo-
tovkite za ovaa aktivnost se odvivaat vo
najdobar red, odredeni se koordinatorite
i u~esnicite koi }e go ponesat najgolemi-
ot tovar i neposredno }e bidat vklu~eni
vo procesot na odgovarawe, formirani se
timovite, postaveni se site kanali i
vrski me|u nadle`nite institucii, ili
nakratko ka`ano, aktivnostite se vo za-
vr{na faza. Vladata na Republika Make-
donija i Ministerstvoto za finansii
spremno gi ~ekaat predizvicite namet-
nati od EU. Se razbira, vo celiot ovoj
proces Republika Makedonija }e ima gole-
ma pomo{ odnadvor, od zemjite koi ve}e
uspe{no go izodija ovoj pat (vo prv red
Slovenija, Hrvatska i Bugarija), za {to
izrazuvame iskrena blagodarnost.  

Paralelno so ova, te~at i podgotovkite
povrzani so pretstojnata misija na Me|u-
narodniot monetaren fond (MMF), koja
treba da se slu~i pribli`no vo istiot
period, odnosno po~etokot na oktomvri.
Na ovaa misija i prethode{e uspe{no
zavr{uvawe na eden drug aran`man koj
Republika Makedonija go ima{e sklu~eno
so MMF. Imeno, na 2 Avgust 2004 godina,
Bordot na Izvr{ni direktori na MMF, gi
razgleduva{e Vtoriot i zavr{en Pregled
na izvr{uvaweto na Stend baj aran`manot
i eks-post analizata na iskustvata od
dosega{nite aran`mani na MMF
vo Republika Makedonija, pri
{to, so zadovolstvo e konsta-
tirano deka na{ata zemja
uspe{no go zavr{i Stend
baj aran`manot i gi ispol-
ni site formalni kriteri-
umi za sledewe na izvr-
{uvaweto na progra-
mata. Toa ovozmo-
`i realizacija
na dvete su{tin-
ski makroeko-
nomski celi na
aran`manot -
zadr`uvawe na
niska inflaci-
ja i sveduvawe
na buxetskiot 
deficit na 

PPOO^̂IITTUUVVAANNII,,PPOO^̂IITTUUVVAANNII,,

DD--rr  DDiimmkkoo  KKookkaarroosskkii
zamenik minister za finansii



4 Bilten 4-6 / 2004 

nisko, odr`livo nivo. Ostvaruvaweto na
ovie celi e osobeno zna~ajno bidej}i e
postignato vo kompleksni politi~ki
uslovi i istovremena implementacija na
Ohridskiot dogovor. 

Ovojpat, pradmet na pregovori ve}e nema
da bidat kratkoro~nite aran`mani, bi-
dej}i od Fondot }e se bara sklu~uvawe na
nov, srednoro~en aran`man so Republika
Makedonija so silno izrazena reformska
orientacija, za koj iskreno veruvame deka
}e dobieme poddr{ka. 

Osven ovie aktivnosti na koi stavivme
poseben akcent, ne pomalku va`ni se i
aktivnostite povrzani so podgotovkite
okolu pretstojnata misija na edna druga
me|unarodna finansiska institucija -
Svetskata banka, ~ii pretstavnici spored
najavite, }e pristignat vo zemjata kon
krajot na ovoj mesec. Isto taka, zabrzano
se odvivaat i podgotovkite okolu Reba-
lansot na Buxetot na Republika Makedo-
nija za 2004 godina, koj vo istiot period
treba da se najde vo sobraniska procedu-
ra. Ponatamu, }e gi spomeneme i podgotov-
kite okolu koncipiraweto na makroeko-

nomskata politika za 2005 godina, kako
dokument vo koj }e bidat odredeni i pos-
taveni uslovite vo koi makedonskata eko-
nomija }e egzistira vo naredniot period.   

Na kraj, se nadevam deka ovoj tekst ovoz-
mo`i sozdavawe na edna pojasna slika za
sostojbite i okolnostite vo koi go pod-
gotvuvavme ovoj broj na Biltenot. Isto
taka, smetam deka uspeavme da gi prib-
li`ime i predizvicite so koi Minister-
stvoto za finansii }e se soo~i vo bliska-
ta idnina. Sepak, najdovme sila i se
potrudivme i ovojpat da ponudime edno
kvalitetno i reprezentativno izdanie, so
aktuelni temi i podatoci za dvi`ewata
vo makedonskata ekonomija. Na moe golemo
zadovolstvo, smetam deka i ovojpat uspe-
avme vo na{ite nameri.

U`ivajte vo ~itaweto na stranicite na
noviot Bilten na Ministerstvoto za fi-
nansii.

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

OOddbbrraannii  mmaakkrrooeekkoonnoommsskkii  iinnddiikkaattoorrii  vvoo  zzeemmjjiittee--kkaannddiiddaattii  zzaa  pprriieemm  vvooOOddbbrraannii  mmaakkrrooeekkoonnoommsskkii  iinnddiikkaattoorrii  vvoo  zzeemmjjiittee--kkaannddiiddaattii  zzaa  pprriieemm  vvoo
EEvvrrooppsskkaattaa  uunniijjaaEEvvrrooppsskkaattaa  uunniijjaa

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

OOSSNNOOVVNNII  MMAAKKRROOEEKKOONNOOMMSSKKII  IINNDDIIKKAATTOORRIIOOSSNNOOVVNNII  MMAAKKRROOEEKKOONNOOMMSSKKII  IINNDDIIKKAATTOORRII
Godi{ni podatoci za Republika Makedonija
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1) Prethodni podatoci.

Izvor: Dr`aven zavod za statistika

BBRRUUTTOO  DDOOMMAA[[EENN  PPRROOIIZZVVOODD  SSPPOORREEDD  PPRROOIIZZVVOODDNNIIOOTT  MMEETTOODDBBRRUUTTOO  DDOOMMAA[[EENN  PPRROOIIZZVVOODD  SSPPOORREEDD  PPRROOIIZZVVOODDNNIIOOTT  MMEETTOODD
Vo milioni denari

BBRRUUTTOO  DDOOMMAA[[EENN  PPRROOIIZZVVOODD  SSPPOORREEDD  RRAASSHHOODDNNIIOOTT  MMEETTOODDBBRRUUTTOO  DDOOMMAA[[EENN  PPRROOIIZZVVOODD  SSPPOORREEDD  RRAASSHHOODDNNIIOOTT  MMEETTOODD

Po tekovni ceni
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1) Presmetani po PARE metodologija na OON so koja se vr{i konverzija so kurs prisposoben kon dvi`ewata na
cenite vo nacionalnata ekonomija. Pritoa, kako bazen e zemen kursot na SAD$ vo odnos na denarot vo 1994 god.
i e izvr{ena indeksacija so deflatorot za sekoja naredna godina
2) Prethodni podatoci
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Kraj na godina, vo %
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NNAADDVVOORREE[[NNOO  --   TTRRGGOOVVSSKKAANNAADDVVOORREE[[NNOO  --   TTRRGGOOVVSSKKAA RRAAZZMMEENNAARRAAZZMMEENNAA

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2000

VVKKUUPPNNOO

IIzzvvoozz

1.236,8 1.778,5 -541,7 199,0 239,0 -40,0 273,6 206,0 67,6
-5,6
70,6

144,8
109,6

61.2
61.2

31,0
29,0
35,5
49,3

27,4
34,9
29,5
17,8

9,0
5,7
7,9

11,3

-3,2
21,6
21,2
21,6

8,0
20,6

-3,7
0,1
0,4
7,0
4,1

10,5
9,2
4,8
7,2

10,1
6,9
4,6
3,3
3,0
1,7
3,3
6,0

11,4

245,6
183,9
190,4
157,2
185,2
212,6

47,8
47,3
47,3
48,0

34,9
39,2
33,4
49,7

38,2
47,9
47,9
55,1

50,4
54,8
53,5
53,9

48,0
63,4

15,0
15,4
20,0
15,4
23,2
16,2
18,0
18,3
17,2
18,8
15,7
19,4
11,2
16,9
19,9
22,5
22,6
18,3

240,0
254,5
335,2
266,8
246,4
273,8

78,8
76,3
82,8
97,3

62,3
74,1
62,9
67,5

47,2
53,6
55,8
66,4

47,2
76,4
74,7
75,5

56,0
84,0

11,3
15,5
20,4
22,4
27,3
26,7
27,2
23,1
24,4
28,9
22,6
24,0
14,5
19,9
21,6
25,8
28,6
29,7

30,8
8,5
4,2

24,2
-50,7
25.5

-14,8
4,2

15,8
-1,0

16,2
-6,1
19,1
-5,0

-4,5
-2,7

-10,4
-32,2

-2,6
-6,2
1,0

-17,7

-0,3
-27,4

-3,9
0,2
1,1
1,0

-2,9
-4,3
-2,6
1,7
1,9

-3,9
-4,7
-9,1
5,5

-4,5
-1,3
-9,4
-5,8

-12,2

255,2
245,8
253,3
213,3
284,7
303,8

80,9
52,7
55,0
64,7

52,8
59,0
42,8
58,7

56,4
70,5
77,1
89,2

69,2
74,2
71,0
89,4

82,0
90,0

22,6
21,7
24,9
21,2
26,5
26,5
27,8
20,5
22,7
26,7
29,4
33,3
21,8
32,5
27,7
27,0
29,9
33,1

286,0
254,3
257,5
237,5
234,0
278,3

66,1
56,9
70,8
63,7

69,0
52,9
61,9
53,7

60,9
54,0
60,3
57,0

66,6
68,0
72,0
71,7

81,7
62,6

18,7
21,9
26,0
22,2
23,6
22,2
25,2
22,2
24,6
22,8
24,7
24,2
27,3
28,0
26,4
17,5
24,1
20,9

-604,0
-584,9
-771,2
-532,6
-879,7
-936,7

-275,7
-163,3
-125,5
-206,7

-108,9
-131,3

-83,2
-209,2

-200,2
-197,3
-208,0
-295,8

-238,0
-225,1
-212,4
-261,2

-246,2
-315,8

-80,4
-57,5

-100,1
-73,0
-88,5
-63,6
-70,5
-77,0
-64,9
-89,3
-76,1
-95,8
-74,9
-67,0

-104,3
-121,5

-95,3
-98,9

1.914,7
1.776,2
2.093,8
1.687,6
1.995,2
2.299,9

606,8
481,0
470,6
535,4

400,4
416,6
378,9
491,7

444,2
461,7
497,1
597,6

531,7
580,9
550,2
637,1

604,9
681,3

159,0
152,5
220,5
190,3
208,4
182,2
194,8
173,1
182,3
214,0
198,8
224,3
176,4
197,9
230,6
237,8
222,2
221,3

1.310,7
1.191,3
1.322,6
1.155,0
1.115,5
1.363,2

331,1
317,7
345,1
328,7

291,5
285,3
295,7
282,5

244,0
264,4
289,1
301,8

293,7
355,8
337,8
375,9

358,7
365,6

78,6
94,7

120,4
117,3
119,9
118,6
124,3

96,1
117,4
124,7
122,7
128,5
101,5
130,9
126,3
116,3
126,9
122,4

UUvvoozz SSaallddoo IIzzvvoozz UUzzvvoozz SSaallddoo IIzzvvoozz UUvvoozz SSaallddoo
GGeerrmmaanniijjaa SSRR  JJuuggoossllaavviijjaa

Q1

Q2

Q3

Q4

Q1

Q2

Q3

Q4

Q1

Q2

Q3

Q4

Q1

Q2

Q3

Q4

Q1

Q2

I

II

III

IV

V

VI

VII

VIII

IX

X

XI

XII

I

II

III

IV

V

VI

2001

2002

2003

2004

2003

2004



13MINISTERSTVO ZA FINANSII

(vo milioni dolari)

IIzzvvoozz UUvvoozz SSaallddoo

SSAADD

IIzzvvoozz UUvvoozz SSaallddoo

IIttaalliijjaa

IIzzvvoozz UUvvoozz SSaallddoo

GGrrcciijjaa

IIzzvvoozz UUvvoozz SSaallddoo

RRuussiijjaa

117,0 83,4 33,6 43,6 96,0 -52,4 99,0 130,0 -31,0 26,6 69,2 -42,6
-64,8
-76,1

-181,5
-125,5
-111,0
-164,1

-58,2
-35,9
-31,1
-56,3

-50,6
-28,0
-23,6
-23,3

-46,0
-18,7

-9,8
-58,1

-22,6
-31,0
-50,1
-60,4

-62,6
-66,8

-1,3
-1,6

-19,7
-8,6

-16,0
-6,4
-8,5

-22,1
-19,5
-22,3
-18,4
-19,7
-26,0
-16,1
-20,5
-26,0
-22,9
-17,9

90,9
91,2

191,8
139,4
125,4
177,8

60,8
38,6
33,2
59,2

53,4
31,7
26,9
27,4

49,4
22,3
13,3
61,1

25,1
34,6
53,5
64,6

66,4
71,6

1,8
2,1

21,2
9,6

17,1
7,9
9,8

23,2
20,5
24,6
19,6
20,4
27,4
17,3
21,7
27,7
24,7
19,2

26,1
15,1
10,3
13,9
14,4
13,7

2,6
2,7
2,1
2,9

2,8
3,7
3,3
4,1

3,4
3,6
3,5
3,0

2,5
3,6
3,4
4,2

3,8
4,7

0,5 
0,5 
1,5 
1,0
1,1
1,5
1,3
1,1
1,0
2,3
1,2
0,7
1,4
1,2
1,2
1,7
1,7
1,3

-29,8
-78,6

-117,4
-82,6

-121,0
-116,3

-23,4
-23,9
-31,8
-38,3

-19,0
-14,4
-20,5
-28,7

-26,8
-21,8
-21,9
-20,7

-63,3
-24,3
-16,9
-11,8

-11,1
-18,1

-35,7
-11,2
-16,4
-13,8

-7,1
-3,4
-5,5
-4,5
-3,0
-4,8
-5,1

-10,1
-5,2
-3,0
-2,9
-3,6
-7,3
-7,2

112,9
164,5
201,5
184,0
237,9
300,2

43,1
42,3
55,3
60,8

40,2
38,7
51,1
54,0

46,0
49,4
52,2
56,3

98,4
76,4
56,7
68,7

63,5
72,4

43,9
22,9
31,6
31,2
25,6
19,6
22,4
15,4
18,9
22,8
21,0
24,0
17,7
20,8
25,0
23,2
24,7
24,5

83,1
85,9
84,1

101,4
116,9
179,8

19,7
18,4
23,5
22,5

21,2
24,3
30,6
25,3

19,2
27,6
30,3
35,6

35,1
52,1
43,7
48,9

52,4
54,2

8,2
11,7
15,2
17,4
18,5
16,2
16,9
10,9
15,9
18,2
15,9
14,8
12,5
17,8
22,1
19,6
17,4
17,3

-17,2
-15,1
-20,3
-19,0
-36,7
-27,1

-4,0
-1,9
-7,3
-7,1

4,8
-1,9
-5,2

-16,7

2,1
-1,1
-8,2

-13,5

5,3
-7,8
-7,7

-16,9

-6,4
-16,2

1,6
1,5
2,2

-1,5
-3,9
-2,4
-4,4
-2,6
-0,7
-5,8
-4,6
-6,5
-2,0
-2,0
-2,4
-3,1
-5,6
-7,5

109,1
92,7

111,1
107,7
118,6
122,5

29,4
29,3
25,4
27,0

19,2
23,3
29,5
35,7

24,6
26,2
29,4
32,2

21,6
34,3 
29,3
37,3

30,6
45,4

7,3
6,0
8,3

10,4
11,8
12,1
11,8

9,0
8,5

11,3
11,8
14,2

7,6
10,0
13,0
13,9
14,7
16,8

91,9
77,6
90,8
88,7
81,9
95,4

25,4
27,4
18,1
19,9

24,0
21,4
24,3
19,0

26,7
25,1
21,2
18,7

26,9
26,5
21,6
20,4

24,2
29,1

8,9
7,5

10,5
8,9
7,9
9,7
7,4
6,4
7,8
5,5
7,2
7,7
5,6
8,0
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9,0
9,3

72,4
81,4
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48,2
18,7
16,6

33,3
32,1
14,1

3,1
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7,8

15,2
10,2
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3,3
5,8
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4,9

14,1

1,3
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1,2
0,2
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-1,6
3,3
1,4
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4,0
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0,8

-0,6
-1,1
1,1
2,6
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26,8 
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8,5
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174,0
136,1
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77,4
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18,0
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4,6
6,0
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--  PPoorraasstt  nnaa  iinndduussttrriisskkoottoo  pprrooiizzvvoodd--
ssttvvoo  oodd  2244,,22%%  nnaa  mmeessee~~nnaa  oossnnoovvaa..  

--  NNaa  kkuummuullaattiivvnnaa  oossnnoovvaa,,  vvoo  ppeerriiooddoott
jjaannuuaarrii--jjuunnii  22000044  ggooddiinnaa,,  iinndduussttrriiss--
kkoottoo  pprrooiizzvvooddssttvvoo  bbeellee`̀ii  nnaammaalluuvvaa--
wwee  oodd  2211,,66%%..  

--  VVoo  ppeerriiooddoott  jjaannuuaarrii--jjuullii  22000044  ggooddii--
nnaa,,  pprroossee~~nnaattaa  iinnffllaacciijjaa  iizznneessuuvvaa{{ee
00,,33%%;;  

--  PPoorraasstt  nnaa  bbeerrzzaannsskkiittee  cceennii  nnaa  ~~eellii--
kkoott  ii  ~~eellii~~nniittee  lliimmoovvii,,  ssoo  iissttoovvrree--
mmeenn  ppoorraasstt  nnaa  cceennaattaa  nnaa  nniikkeelloott;;

--  ZZggoolleemmuuvvaawwee  nnaa  iizzvvoozzoott  nnaa  ssttookkii  zzaa
33,,11%%  nnaa  mmeessee~~nnaa  oossnnoovvaa,,  ssoo  iissttoovvrree--
mmeenn  ppoorraasstt  nnaa  uuvvoozzoott  nnaa  ssttookkii  zzaa
1122,,11%%;;  

--  DDeeffiicciittoott  vvoo  nnaaddvvoorree{{nnoo--ttrrggoovvsskkaa--
ttaa  rraazzmmeennaa  vvoo  ppeerriiooddoott  jjaannuuaarrii--jjuunnii
22000044  ggooddiinnaa  iizznneessuuvvaa  559955  mmiilliioonnii
ddoollaarrii;;

--  NNaammaalluuvvaawwee  nnaa  nnaaddvvoorree{{nniioott  ddoollgg
nnaa  RReeppuubblliikkaa  MMaakkeeddoonniijjaa  nnaa  mmeessee~~nnaa
oossnnoovvaa  zzaa  66..77  mmiilliioonnii  ddoollaarrii  ((11..775555
mmiill..  ddoollaarrii));;

--  SSuuffiicciitt  nnaa  CCeennttrraallnniioott  BBuuxxeett  vvoo
pprrvvaattaa  ppoolloovviinnaa  oodd  22000044  ggooddiinnaa  vvoo
vviissiinnaa  oodd  663388  mmiilliioonnii  ddeennaarrii;;

--  NNaammaalluuvvaawwee  nnaa  nniivvoottoo  nnaa  BBrruuttoo
ddeevviizznniittee  rreezzeerrvvii  nnaa  NNBBRRMM  vvoo  ooddnnooss
nnaa  pprreetthhooddnniioott  mmeesseecc  zzaa  1122  mmiilliioonnii
ddoollaarrii  ((886600  mmiilliioonnii  SSAADD  ddoollaarrii));;

--  PPoorraasstt  nnaa  vvkkuuppnniioott  bbrroojj  nnaa  nnoovvii
vvrraabboottuuvvaawwaa  vvoo  ppeerriiooddoott  jjaannuuaarrii--jjuullii
22000044  ggooddiinnaa  zzaa  88..55%%  ((ssppoorreeddeennoo  ssoo
iissttiioott  ppeerriioodd  llaannii))..

11..         RREEAALLEENN  SSEEKKTTOORR11..         RREEAALLEENN  SSEEKKTTOORR

11..11..    IInndduussttrriisskkoo  pprrooiizzvvooddssttvvoo  

Po padot na industriskoto proizvod-
stvo vo maj 2004 godina na mese~na
osnova, vo juni 2004 godina povtorno
dojde do intenzivirawe na ekonom-
skata aktivnost, pri {to industris-
koto proizvodstvo zabele`a porast
od 24,2% vo sporedba so prethodniot
mesec. Vakvite ostvaruvawa pridone-
soa padot vo industriskoto proizvod-
stvo da iznesuva 21,6% vo prvata
polovina od 2004 godina, sporedeno
so istiot period lani, {to e daleku
pod o~ekuvawata za ovoj period.

Kako pozitivna karakteristika na
dvi`ewata vo industrijata vo juni
2004 godina, sekako se pozitivnite
tendencii vo re~isi site granki na
prerabotuva~kata industrija, koja ima
klu~na uloga vo vkupniot indeks na
industriskoto proizvodstvo. Porast
na mese~na osnova e evidentiran vo
prehranbenata (13,9%), tekstilnata,
naftenata, hemiskata (38,7%) i meta-
loprerabotuva~kata industrija (33,4%).
Isklu~ok pretstavuvaat edinstveno
industrijata za grade`ni materijali
(pad od 12,3%), kako i proizvodstvoto
na elektri~na energija (- 5,3%).

KKRRAATTKKOORROO^̂NNIIKKRRAATTKKOORROO^̂NNII EEKKOONNOOMMSSKKIIEEKKOONNOOMMSSKKII DDVVII@@EEWWAADDVVII@@EEWWAA
JUNI 2004 ÃÎÄÈÍÀ

RREEZZIIMMEE  NNAA  NNAAJJVVAA@@NNIITTEE  KKRRAATTKKOORROO^̂NNII  EEKKOONNOOMMSSKKII  DDVVII@@EEWWAA  VVOO
JJUUNNII  22000044  GGOODD..

Mese~ni stapki na industrisko proizvodstvo

(veri`ni indeksi)
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Sepak, ona {to vo momentov e najva`-
no za makedonskata ekonomija, sekako
e visokiot porast na proizvodstvoto
od 47,5% na mese~na osnova vo delot
na osnovnite metali, najvisok mese-
~en porast vo 2004 godina. Ovaa in-
dustriska granka ja opfa}a ~eli~na-
ta industrija i proizvodstvoto na
ferosilicium i feronikel, koi vo
minatata godina bea osnovni dviga-
teli na ekonomskiot porast, a vo
ovaa godina inicirano od nerabote-
weto na oddelni golemi kapaciteti
pretstavuvaat osnovna pri~ina za pa-
dot na industriskoto proizvodstvo
vo prvata polovina od godinata.
Ottuka, restartiraweto na proizvod-
stvoto, pred se vo "Balkanstil" po
negovoto preminuvawe vo racete na
stranskite investitori, }e ima silno
pozitivno vlijanie vrz dvi`ewata i
vo ostanatite sektori od ekonomijata
vo nasoka na postignuvawe na daleku
popovolni rezultati vo vtorata po-
lovina od godinata. 

Vo isto vreme, porast na mese~na os-
nova bele`i i desezoniranoto indus-
trisko proizvodstvo, ovojpat za
16,5% vo odnos na maj 2004 godina,
{to pretstavuva najvisok porast vo
iminatite 9 meseci. Sepak, na godi{-
na osnova, ve}e osum meseci po red
prodol`uva padot na desezoniranoto
proivodstvo. Od ovie pri~ini, obre-
meneto od divergentnite dvi`ewa vo
tekot na godinata, seu{te e mo{ne

te{ko da se utvrdi dali makedonska-
ta ekonomija go ostigna dnoto na eko-
nomskiot ciklus, po {to vo naredniot
period }e dojde do postepeno ekonom-
sko zakrepnuvawe.

Rezultatite od junskata anketa na
delovnite tendencii vo prebotuva~-
kata industrija, odat vo prilog na
postepenoto revitalizirawe na in-
dustrijata. Za razlika od minatiot
mesec koga prose~nata iskoristenost
na industriskite kapaciteti dostig-
na najnisko nivo vo izminatite ne-
kolku godini (samo 58,1%), vo juni
2004 godina prose~nata iskoriste-
nost na kapacitetite iznesuva{e
61%, {to sekako pretstavuva u{te
eden pokazatel koj ne odi vo prilog
na konkurentnosta na makedonskata
industrija. Za odbele`uvawe e i
faktot deka vtor mesec po red, ras-
tat i o~ekuvawata za obemot na pro-
izvodstvoto vo slednite 3-4 meseci.   

Ciklusi na industrisko proizvodstvo
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11..22.. CCeennii

Vo sedmiot mesec od godinata, vo ma-
kedonskata ekonomija prodol`ija de-
flacionite dvi`ewa koi iniciraa i
isklu~itelno niska stapka na prose~-
na inflacija (merena preku tro{oci-
te na `ivot) vo ovoj period1 od samo
0,3%. 

Vo juli 2004 godina, tro{ocite na `i-
vot zabele`aa pad od 1,2% vo odnos
na prethodniot mesec, {to pretstavu-
va najvisok mese~en pad vo izminati-
te dve godini. Pritoa, deflacionite
trendovi vo 2004 godina bea preki-
nati edinstveno vo mesec maj, po {to
tro{ocite na `ivot povtorno dojdoa
vo zonata na negativna inflacija. 

Osnovna pri~ina za vakvite dvi`ewa
na poleto na inflacijata (kako vo od-
nos na prethodniot mesec, taka i na
godi{no nivo), sekako se deflacio-
nite trendovi kaj proizvodite od ka-
tegorijata hrana i bezalkoholni pija-
laci (na koi otpa|a re~isi polovina
od vkupniot indeks na tro{ocite na
`ivot), koi vo juli 2004 godina bele-
`at namaluvawe od 2,2% vo odnos na
juni ovaa godina i duri 4% vo odnos
na juli 2003 godina, {to sekako pret-
stavuva najgolemo namaluvawe vo iz-
minatite nekolku godini. Pokraj se-
zonskiot faktor, odnosno redovnoto

namaluvawe na cenite na ovie proiz-
vodi vo letniot period, golemo vli-
janie vrz vakviot razvoj na nastanite
ima i zgolemeniot uvoz na ovie
proizvodi po poniski carinski stap-
ki, iniciran od vlezot na Republika
Makedonija vo STO. 

Vo ramkite na samiot indeks na tro-
{ocite na `ivot, vo juli 2004 godina
(sporedeno so prethodniot mesec),
cenite na uslugite bele`at porast od
0,7%, dodeka na kumulativna osnova,
vo periodot januari-juli 2004 godina
cenite na uslugite se povisoki za
3,5%.

Kaj indeksot na cenite na malo, koj
voobi~aeno e ne{to povisok od tro-
{ocite na `ivot, ostvareno e namalu-
vawe od 1% na mese~na osnova, dode-
ka vo odnos na istiot mesec od mina-
tata godina, cenite na malo se ponis-
ki za 1,1%. 

Do krajot na godinata, odnosno vo
preostanatite pet meseci se o~ekuva
ostvaruvawe na ne{to povisoki stap-
ki na inflacija, pred se kako rezul-
tat na voobi~aenoto sezonsko zgole-
muvawe na cenite na krajot na godina-
ta, nadopolneto so porastot na cen-
ite na naftenite derivati inicirano
od istoriski najvisokite ceni na
naftata na svetskite pazari. Sepak,
i pokraj vakvite o~ekuvawa, prose~-
nata inflacija vo 2004 godina re~isi
so sigurnost nema da go nadmine
pragot od 1%.  

11..22..11 BBeerrzzaannsskkii  cceennii  

Vo {estiot mesec od godinata, na
svetskite berzi be{e prisuten trend
na zgolemuvawe na cenite kaj naj-
golemiot broj na proizvodi koi voo-
bi~aeno imaat najgolemo u~estvo vo
strukturata na trguvaweto. Isklu~ok
pretstavuva{e edinstveno naftata,
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koja na mese~no nivo zabele`a nama-
luvawe od 7,2% koe dojde po cen-
ovniot pik ostvaren vo prethodniot
mesec, koga cenata na brent surovata
nafta dostigna iznos od 37,92 SAD
dolari za eden barel. Sepak, spored
ocenkite na berzanskite analiti~a-
ri, namaluvaweto na cenata na naf-
tata verojatno }e bide so kratok
zdiv, pa ve}e vo naredniot mesec se
o~ekuva povtorno zgolemuvawe na
berzanskata cena na ovoj strate{ki
proizvod. Samo za potesetuvawe, na
godi{no nivo (juni 2004/juni 2003 go-
dina), cenata na naftata zabele`a
porast od 22,7%.

Gledano od aspekt na makedonskata
ekonomija, ona {to osobeno raduva e
povtorniot porast na cenata na nike-
lot na krajot na prvoto polugodie od
2004 godina. Imeno, po kontinuiran-
iot pad na cenata vo izminatite pet
meseci od godinata koga nikelot za-
gubi 27,5% od cenata, vo juni 2004 go-
dina berzanskata cena na ovoj metal
porasna za 21,7% i dostigna iznos od
13.534 SAD dolari za eden metri~ki
ton, {to pretstavuva vra}awe na cen-
ovnoto nivo koe ovoj proizvod go
ima{e na po~etokot na godinata. 

Od ostanatite proizvodi, pozna~ajni
zgolemuvawa na berzanskite ceni se
evidentirani kaj ~eli~nite limovi,
kade trendot na zgolemuvawe na ce-
nata e postojano prisuten vo tekot na
izminatite dve godini. Sepak, poras-

tot na cenata na ovie proizvodi e
osobeno izrazen vo 2004 godina, kako
rezultat na zgolemenata pobaruva~ka
za ovie proizvodi na svetskite ber-
zi, vodena pred se od ekspanzijata na
kineskata ekonomija. Taka na mese~no
nivo, cenata na ~eli~nite limovi se
zgolemi za 4,2% kaj ladnovalanite i
5% kaj toplovalanite limovi, dodeka
na godi{no nivo, porastot na cenata
dostigna 52,4% i 64,1% soodvetno. Za
razlika od prethodniot period, cena-
ta na `elezoto ovojpat ostana re~isi
nepromeneta. 

Od oboenite metali, minimalno na-
maluvawe na cenata e zabele`ano
edinstveno kaj bakarot i cinkot
(1,7% i 0,8% soodvetno). Sepak, na go-
di{no nivo, sporedeno so juni 2003
godina, cenata na ovie proizvodi na
svetskite berzi e povisoka za 59,3%,
odnosno 29% kaj cinkot.  

22..       22..       NNAADDVVOORREE[[EENN  SSEEKKTTOORRNNAADDVVOORREE[[EENN  SSEEKKTTOORR

22..11.. NNaaddvvoorree{{nnoo  --  ttrrggoovvsskkaa  
rraazzmmeennaa

Vkupnata nadvore{no-trgovska raz-
mena na Republika Makedonija vo juni
2004 godina zabele`a porast od 9,2%
na mese~na osnova, sporedeno so
prethodniot mesec. Vo isto vreme,
izvozot na stoki (izrazen vo dolars-
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ka vrednost), zabele`a malo zgolemu-
vawe od samo 3,1%, dodeka uvozot na
stoki porasna za 12,1%, pri {to e
ostvaren trgovski deficit od 127.3
milioni dolari.

Na kumulativna osnova, vo prvata
polovina od godinata (sporedeno so
istiot period lani), obemot na vkup-
nata nadvore{no-trgovska razmena na
Republika Makedonija e zgolemen za
23,7%, pri {to izvozot na stoki
bele`i zgolemuvawe od 11,5%, so is-
tovremen porast na stranata na uvo-
zot na stoki od 18,6%. Inicirano od
vakvite dvi`ewa, deficitot vo nad-
vore{no-trgovskata razmena bele`i
kontinuiran trend na zgolemuvawe,
pri {to vo prvite {est meseci od
2004 godina istiot dostigna iznos od
595 milioni dolari, {to e za 133
milioni dolari (28.8%) pove}e vo
odnos na istiot period lani.

Maliot porast na izvozot na stoki vo
juni 2004 godina se dol`i, pred se, na
zgolemeniot izvoz na  obleka (za 1,9
milioni dolari ili 5,5%), ovo{je i
zelen~uk (za okolu 1,7 milioni $ ili
okolu 31%), `elezo i ~elik (za 1,8
milioni dolari ili 7,7%), riba i
prerabotki od riba (za 1 milion $),
kako i nafta i proizvodi od nafta.
Namaluvawe na izvozot e evidenti-
rano kaj tutunot, mesoto i proizvodi-
te od meso, kako i medicinskite i
farmacevtski proizvodi. Izvozot na
dorabotki pretstavuva 40,4% od

vkupniot izvoz, {to seu{te ja pravi
nepovolna strukturata na izvozot.

Vo pogled na regionalnata struktura
na izvozot, vo periodot januari-juni
2004 godina, 58% od vkupno izvezen-
ite stoki se plasirani na pazarot na
Evropskata Unija, dodeka na stranata
na uvozot, ovaa brojka iznesuva
51,1%. Germanija, Srbija i Crna Gora,
Grcija, Italija, i Hrvatska prodol-
`uvaat da bidat na{i najgolemi part-
neri, ~ie u~estvo iznesuva okolu
71,6% od vkupniot izvoz ostvaren vo
prvata polovina od godinata.

Tendencijata na nepovolnoto ost-
varuvawe na dogovorite za slobodna
trgovija so Bugarija i Slovenija
prodol`i i vo ovaa godina. Defici-
tot vo trgovskata razmena samo so
ovie dve zemji iznesuva 123,4 milio-
ni dolari, {to pretstavuva okolu
24,5% od vkupniot deficit ostvaren
vo prvata polovina od godinata. 

Izvor: Dr`aven zavod za statistika
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22..22.. NNaaddvvoorree{{eenn  ddoollgg

Na krajot na juni 2004 godina, nad-
vore{niot dolg na Republika Make-
donija iznesuva{e 1.755 milioni SAD
dolari, {to pretstavuva namaluvawe
od 6.7 milioni dolari vo odnos na
predhodniot mesec. Namaluvaweto na
dolgot e rezultat na pogolemite ot-
plati vo odnos na koristewe na sred-
stva, kako i na ostvarenite negativni
kursni razliki, kako rezultat na
apresijacija na vrednosta na dolarot
vo odnos na drugite valuti.

Vo strukturata na nadvore{niot
dolg, pove}e od polovina otpa|a na
multilateralnite kreditori, dodeka
privatnite kreditori opfa}aat 33%,
a bilateralnite 14%. Najgolemi poe-
dini~ni kreditori se IDA so 363
milioni dolari i Londonskiot klub
so 238 milioni.

Vo tekot na juni, povle~eni se sred-
stva od stranskite kreditori vo  iz-
nos od 8 milioni dolari, pri {to naj-
golemiot del, ili 3.6 milioni dolari
poteknuva od oficijalnite kredi-
tori (2,8 milioni od IBRD, EBRD i
IDA). Vkupno, vo prvite {est meseci
od godinata, povle~eni se sredstva
vo iznos od 95 milioni dolari, pre-
te`no od multilateralnite kredi-
tori (IBRD, IDA, EIB i EBRD - 58 mi-
lioni dolari).

Vo pogled na obvrskite sprema stran-
stvo, vo juni bea otplateni 10.5 mili-
oni dolari, od koi 9 milioni dolari
glavnica. Kumulativno, vo prvata po-
lovina od godinata, otplatenite ob-
vrski sprema stranstvo dostignaa iz-
nos od 119 milioni dolari, od koi 98
milioni dolari glavnica. Najgolem
del od obvrskite se otplateni spre-
ma privatnite kreditori (50 milioni
dolari).

Vo juni 2004 godina, dostasanite, a
neplateni obvrski sprema stranstvo
10 milioni dolari, ili vkupno 21
milion dolari periodot januari-juni.
Najgolem del od ovie obvrski potek-
nuvaat od privatniot sektor. 

Dopolnitelnata stranska akumulaci-
ja, vo forma na novosklu~eni krediti
vo tekot na juni iznesuva{e 11 mil-
ioni SAD dolari, site od privatni
kreditori. So toa, vkupnata suma na
novi krediti sklu~eni vo tekot na
prvite {est meseci iznesuva 57 mil-
ioni dolari, od koi 43 milioni se od
privatni kreditori.

Soglasno planot na otplata na Na-
rodnata banka na Republika Makedo-
nija, vo preostanatiot del od godina-
ta (juli - dekemvri 2004 godina), za
pla}awe dostasuvaat 117 milioni $
obvrski sprema stranstvo, od koi 88
milioni $ otpa|a na glavnica. 

33..33.. FFIISSKKAALLEENN  SSEEKKTTOORRFFIISSKKAALLEENN  SSEEKKTTOORR

Vo prvoto polugodie od 2004 godina,
vkupnite prihodi na centralniot
Buxet iznesuvaa 27.991 milioni de-
nari, {to pretstavuva zgolemuvawe
od 5.7% vo odnos na istiot period od
minatata godina. Zgolemuvaweto na
vkupnite prihodi pred se' se dol`i
na zgolemuvawe na prihodite od DDV,
koi vo ovoj period se povisoki za
2.167 milioni denari, odnosno 20,8%.
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Izvor: NBRM
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Od vkupno planiranite dano~ni pri-
hodi vo Buxetot na RM za 2004 godina
vo iznos od 52.785 milioni denari,
vo prvite {est meseci realizirani
se 25.536 milioni denari, ili 48,4%,
{to pretstavuva nezna~itelno otsta-
puvawe od proekciite za ovoj period. 

Po osnov na DDV, vo periodot januari-
juni 2004 godina naplateni se priho-
di vo visina od 12.582 milioni dena-
ri, {to pretstavuva zgolemuvawe od
20,8% odnosno za 2.167 milioni dena-
ri pove}e vo odnos na istiot period
od 2003 godina. Pritoa treba da se
ima vo predvid faktot deka minatata
godina (po~nuvaj}i od 1 April), dojde
do promena na opfatot na dano~nite
stapki na DDV {to predizvika zgole-
muvawe na prihodite po ovoj osnov.
Svoj udel vo zgolemuvaweto na pri-
hodite po ovoj osnov, sekako ima{e i
pogolemata anga`iranost na UJP,
kako i povisokiot obem na naplaten
DDV pri uvoz. Istovremeno, ova ost-
varuvawe e povisoko za 2,4% i vo
odnos na planiranite prihodi od DDV
za ovoj period od 2004 godina.  

I pokraj o~ekuvaniot efekt od ukinu-
vaweto na akcizata na patni~kite
avtomobili (po~nuvaj}i od 01.01.2004
godina), prihodite od akcizi vo prvo-
to polugodie bele`at namaluvawe od
samo 2.3%, odnosno 111 milioni dena-
ri vo odnos na istiot period lani,
pri {to dostignaa iznos od 4.807 mi-
lioni denari. Namaluvaweto na pri-

hodite po ovoj osnov e rezultat na po-
niskite prihodi od akcizi od tutuns-
ki dobra i alkoholni pijalaci vo
visina od 192 milioni denari. 

Prihodite od personalniot danok na
dohod vo tekot na prvoto polugodie
od 2004 godina dostignaa iznos od
3.661 milion denari, odnosno 102 mi-
lioni denari (ili 2,8%) pove}e vo
odnos na istiot period lani. Vo
odnos na planiranite prihodi po ovoj
osnov, realizirano e namaluvawe od
3.9% odnosno 150 milioni denari.

Vo prvite {est meseci od ovaa godi-
na, sporedeno so istiot period lani,
zabele`itelen e pad kaj prihodite
od carina za 16% (vo odnos na planot,
prihodite se namaleni za 4,6%), pred
se kako rezultat na namaluvaweto na
carinskite stapki soglasno Dogovo-
rot za STO i Dogovorot za stabiliza-
cija i asocijacija so EU.

Vo periodot januari-juni 2004 godina,
vkupnite rashodi na Centralniot bu-
xet iznesuvaa 27.354 milioni denari,
{to e za 4% ili 1.057 milioni denari
pove}e vo odnos na istiot period od
2003 godina. 

Vo vkupnite rashodi na Centralniot
buxet, rashodite za plati i nadomes-
toci u~estvuvaa so 38,3%, {to pret-
stavuva re~isi identi~no nivo so
prvata polovina od minatata godina.
Realiziranoto malo zgolemuvawe vo
apsoluten iznos od 473 milioni dena-
ri e rezultat na otpo~nuvaweto na
primenata na t.n. dekompresija na
platite na dr`avnite slu`benici.
Samo vo juni, platite i nadomestoci-
te se povisoki za 139 milioni denari
vo odnos so istiot mesec lani. 

Vo delot na transferite (u~estvo od
37,9% vo vkupnite rashodi na Cen-
tralniot Buxet), vo prvite {est mese-
ci evidentirano e zgolemuvawe od 557
milioni denari, ili 5,7%, generirano
od zgolemuvaweto na regularnite
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transferi kon Fondot za PIOM i
fondot za vrabotuvawe. Taka, trans-
ferite kon Fondot za PIOM se za
15,8% ili 543 milioni denari poviso-
ki vo odnos na istiot period lani. 

Vo prvite {est meseci od 2004 godina,
kapitalnite rashodi na Republika
Makedonija iznesuvaaa 1.964 milioni
denari. I pokraj zgolemenite tro{e-
wa po ovoj osnov vo vtoriot kvartal
od godinata (1.279 milioni denari),
sepak realiziranite kapitalni rasho-
di se daleku od proektiranite 6.191
milion denari za cela 2004 godina.
Kaj ovaa stavka, vo natamo{niot peri-
od se o~ekuva drasti~no zgolemuvawe
na rashodite po ovoj osnov.

Vo periodot januari-juni 2004 godina,
dvi`ewata vo fiskalniot sektor ini-
ciraa suficitot na Centralniot Bu-
xet vo iznos od 638 milioni denari.

44..44.. MMOONNEETTAARREENN    SSEEKKTTOORRMMOONNEETTAARREENN    SSEEKKTTOORR

44..11.. MMoonneettaarrnnoo  rreegguulliirraawwee

Odr`uvaweto na cenovnata stabil-
nost i stabilniot devizen kurs na
denarot prodol`i i vo juni 2004 go-
dina, so pomo{ na merkite na mone-

tarnata politika i soodvetnata pri-
mena na instrumentite za monetarno
regulirawe. Povisokata buxetska po-
tro{uva~ka vo tekot na {estiot me-
sec be{e neutralizirana preku auk-
ciite na blagajni~ki zapisi na NBRM. 

Likvidnosta na bankarskiot sistem za-
bele`a mal mese~en porast od 0,8%. Vo
uslovi na neto proda`ba na devizi na
devizniot pazar od strana na Narod-
nata banka i povisok prose~en iznos na
zapi{ani blagajni~ki zapisi, zgoleme-
nata likvidnost go odrazuva poviso-
koto tro{ewe na dr`avata i poniskoto
nivo na gotovi pari vo optek.

Na krajot na juni, nivoto na blagaj-
ni~ki zapisi dostigna iznos od 4.009
milioni denari, pri {to povisokiot
interes za vlo`uvawe vo blagajni~ki
zapisi ne predizvika promena na pro-
se~nata ponderirana kamatna stapka,
koja ostana na identi~no nivo od
7,55%. Vo ovoj mesec2, NBRM izvr{i i
promena na tipot na tenderot na auk-
cii na blagajni~ki zapisi i zapo~na
so primena na tender so neograni~en
iznos na ponuda, pri fiksno utvrdeni
kamatni stapki (5% za blagajni~ki
zapisi so rok na dostasuvawe od 7
dena i 8% so rok od 28 dena). 

Vo odnos na vkupnite denarski depoz-
iti na dr`avata kaj NBRM, vo juni
2004 godina dojde do namaluvawe od
2,7% na mese~na osnova. Namaluva-
weto be{e poizrazeno na po~etokot
na mesecot, kako rezultat na redov-
nata isplata na plati i isplatata na
kamatata i glavnicata od obvrznica-
ta za denacionalizacija. Vo juni se
odr`aa i dve aukcii na dr`avni
zapisi od koi e realiziran priliv od
428 milioni denari, vo uslovi na
poniska pobaruva~ka vo sporedba so
ponudeniot iznos. Pritoa, prose~na-
ta ponderirana kamatna stapka izne-
suva{e 8,32% i 8,43%.

Izvor: Ministerstvo za finansii    
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Vkupnite plasmani na bankite kaj
privatniot sektor ostvarija mese~en
porast od 1,9%, so istovremeno zgo-
lemuvawe na plasmanite i vo doma{-
na i vo stranska valuta. Porast od
3,5% bele`at kratkoro~nite denars-
ki plasmani kaj naselenieto (potro-
{uva~ki i ramkovni krediti), dodeka
namaluvawe na mese~na osnova od
1,4% e prisutno kaj kratkoro~noto
denarsko kreditirawe na pretpri-
jatijata. Vo isto vreme, prisuten e
porast na dolgoro~nite denarski
plasmani i kaj naselenieto (6%) i kaj
pretprijatijata (5,6%).  

44..22.. MMoonneettaarrnnii  aaggrreeggaattii    

Vo juni 2004 godina, gotovite pari vo
optek ne zabele`aa pozna~itelna
promena i iznesuvaa 13.324 milioni
denari, {to pretstavuva mal porast
na mese~na osnova od 1%. Vakvoto
zgolemuvawe, pridru`eno so istovre-
meno namaluvawe na depozitnite
pari (kako rezultat na poniskiot
iznos na sredstva na transakcionite
smetki na pretprijatijata i gra|ani-
te), uslovi re~isi nepromeneto nivo
i na pari~nata masa M1. 

Identi~ni dvi`ewa bea prisutni i
kaj monetarniot agregat M2, koj zabe-
le`a mese~en porast od 0,8%, detir-
miniran od porastot na kratkoro~-
nite denarski depoziti. Vo uslovi na
namaluvawe na dolgoro~niot depozi-
ten potencijal, naj{iroko defini-
raniot monetaren agregat M4 ostvari
mese~en porast od 0,1%.  

44..33.. PPaazzaarr  nnaa  ppaarrii

Na pazarot na pari i kratkoro~ni
hartii od vrednost, vo juni 2004 god-
ina ne dojde do pogolemi promeni,
pri {to obemot na realizirani tran-
sakcii go zadr`a istoto nivo od
prethodniot mesec, odnosno 1.131 mi-
lion denari. Ottuka, nepromeneta

ostana i kamatnata stapka koja izne-
suva{e 6,52%. 

Na poleto na kamatnata politika na
komercijalnite banki, vo juni 2004
godina na bea zabel`ani nekoi pozna-
~ajni promeni. Ponderiranata kamat-
na stapka na trimese~nite denarski
depoziti iznesuva{e 6,52% (6,5% vo
maj), dodeka prose~nata ponderirana
aktivna kamatna stapka na kratko-
ro~ni denarski plasmani na mese~na
osnova ostana nepromeneta (12,46%),
so {to kamatnata margina se svede na
5,9 procentni poeni. 

44..44.. DDeevviizznnii  ddvvii`̀eewwaa  

Vo juni 2004 godina, na devizniot pa-
zar e ostvaren vkupen promet vo iz-
nos od 306.6 milioni SAD dolari,
{to pretstavuva porast od 4% vo spo-
redba so prethodniot mesec. Pobaru-
va~kata na devizi na pretprijatijata
ja nadmina ponudata za 39,4%, pri
{to del od potrebite za devizni
sredstva na bankite be{e pokrien
preku NBRM,  koja intervenira{e na
devizniot pazar so neto proda`ba na
devizi, pridonesuvaj}i za odr`uvawe
na stabilnosta na devizniot kurs na
denarot vo odnos na evroto.

Prose~niot devizen kurs na denarot
vo odnos na evroto iznesuva{e 61,31
denari za edno evro (nepromeneto
nivo vo odnos na maj), dodeka deviz-

Izvor: NBRM
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niot kurs na denarot vo odnos na SAD
dolarot na mese~na osnova depre-
sira{e za 0,6%, pri {to na krajot na
mesecot kursot iznesuva{e  51,38 de-
nari za eden dolar. Vkupniot promet
na menuva~kiot pazar iznesuva{e 125
milioni dolari, {to pretstavuva
mese~en porast od 3,5%, pri povisoka
ponuda od pobaruva~ka na devizi za
42 milioni dolari. 

So sostojba 30.06.2004 godina, Bruto
deviznite rezervi na Republika Ma-
kedonija iznesuvaa 860 milioni SAD
dolari, {to pretstavuva namaluvawe
od 12 milioni dolari vo odnos na
predhodniot mesec. Namaluvaweto na
rezervite be{e determinirano od
odlivot na devizni sredstva vrz
osnova na transakciite so delovnite
banki na devizniot pazar, kako i neg-
ativnite  kursni razliki. 

55..       PPAAZZAARR  NNAA  RRAABBOOTTNNAA  SSIILLAA55..       PPAAZZAARR  NNAA  RRAABBOOTTNNAA  SSIILLAA

55..11 VVrraabbootteennoosstt

Vo period januari-juli 2004 godina,
(soglasno podatocite na Zavodot za
vrabotuvawe), vo Republika Makedo-
nija vraboteni se vkupno 59.896 lica,
{to e za 4.714 lica, ili 8,5% pove}e
vo odnos na istiot period lani. Od
ovoj broj, 37.081 lice se vraboteni na
neopredeleno vreme, dodeka 22.815

lica se vraboteni na opredeleno
vreme.

Ovoj broj gi vklu~uva novovraboten-
ite lica od evidencijata i nadvor od
evidencijata na Zavodot za vrabotu-
vawe. Vtorata kategorija se odnesuva
na licata koi prethodno ne bile pri-
javeni kako nevraboteni, kako na
primer studenti, neaktivni lica,
kako i lica koi go promenile rabot-
noto mesto.

Spored regionalnata struktura na
vrabotuvawata, najgolem del od vra-
botuvawata se ostvareni vo Skopje
ili 34%, potoa 9,7% vo Bitola, 7,6%
vo Ohrid.  

Soglasno poslednite podatoci od Dr-
`avniot zavod za statistika, vo pr-
vite pet meseci od 2004 godina reg-
istrirani se 262.726 rabotnici. Ovoj
broj e procenet vrz osnova na mese~-
nite izve{tai i vo odnos na prethod-
niot mesec e namalen za 0,4 procent-
ni poeni. 

55..22.. NNeevvrraabbootteennoosstt

Registriranata nevrabotenost na
krajot na juli 2004 godina iznesuva{e
395.308 lica, {to pretstavuva nama-
luvawe od 416 lica vo odnos na pret-
hodniot mesec. Sporedeno so krajot
na 2003 godina, brojot na nevrabote-
nite lica e povisok za 4.947 lica,
ili za 1,3%. 

Izvor: NBRM
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Licata na vozrast od 15-30 godini
u~estvuvaat so 33% vo vkupnata ne-
vrabotenost, licata od 30-50 godini
so 48%, a 19% od nevrabotenite se na
vozrast nad 50 godini. Ma`ite u~es-
tvuvaat so 57,1% vo vkupnata nevra-
botenost. 

Obrazovnata struktura na nevrabote-
nite e krajno nepovolna bidej}i naj-
golem del od niv (48%) se nekvali-
fikuvani, 34% se so zavr{eno sredno
stru~no obrazovanie, 18% se kvali-
fikuvani i visoko kvalifikuvani. 

55..33.. KKoorriissnniiccii  nnaa  ppaarrii~~eenn
nnaaddoommeessttookk  zzaa  nneevvrraabbootteennoosstt  ii
pprraavvoo  nnaa  zzddrraavvssttvveennoo  oossiigguurruuvvaawwee

Brojot na korisnici na pari~en nado-
mestok na krajot na juni 2004 godina
iznesuva 51.221 lica (12,9% od vkup-
niot broj na nevraboteni lica) {to
pretstavuva zgolemuvawe za 12,6% na
godi{no nivo.  

Brojot na registrirani nevraboteni
lica koi se zdravstveno osigurani od
strana na Zavodot vo juni iznesuva{e
249.776 lica (63,1% od licata reg-
istrirani vo Zavodot) {to pretstavu-
va porast na godi{no nivo od 6,9%. 

55..44  KKoorriissnniiccii  nnaa  ppeennzziiii

Spored poslednite raspolo`livi
podatoci, vo juni ovaa godina brojot
na korisnici na penzii iznesuva{e
256.917 lica, {to e za 643 lica pove-
}e vo odnos na prethodniot mesec,
dodeka vo odnos na juni 2003 godina,
brojot na penzionerite e povisok za
5.751 lice, ili 2.3%.

Vrednosta na prose~nata penzija vo
juni 2004 godina iznesuva{e 7.410
denari, {to zna~i deka e e videnti-
ran mal nezna~itelen pad vo odnos na
prethodniot mesec, dodeka vo odnos
na juni 2003 godina, taa realno e zgo-
lemena za 3,6%. Soodnosot na prose~-
nata penzija za juni3 2004 godina so
prose~nata isplatena neto plata vo
maj 2004 godina, iznesuva 59%. 

55..55  KKoorriissnniiccii  nnaa  ssoocciijjaallnnaa  ppoommoo{{

Za 64.594 korisnici na socijalna
pomo{, vo juni 2004 godina isplateni
se 141.9 milioni denari, {to pret-
stavuva namaluvawe za 238 lica
(0,4%) vo odnos na prethodniot me-
sec. Na godi{na osnova, evidentiran
e porast od 3%. Brojot na korisnici
na postojana pari~na pomo{ vo juni e
ponizok za 295 korisnici i iznesuva
4.865 korisnici, dodeka kaj koris-
nicite na pomo{ po osnov na tu|a nega
i pomo{ e zabele`an mal porast i
istiot iznesuva 19.735 lica.
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55..66  PPrroossee~~nnaa  nneettoo--ppllaattaa

Vo maj 2004 godina, prose~nata ispla-
tena mese~na neto-plata po rabotnik
iznesuva{e 12.551 denari, {to pret-
stavuva nominalno zgolemuvawe od
3,6% vo odnos na april i realno zgo-
lemuvawe za 3,1%. Sporedeno so is-
tiot mesec minatata godina, prose~-
nata isplatena mese~na neto-plata
vo maj 2004 godina nominalno e pogo-
lema za 6,4%, dodeka realniot po-
rast iznesuva 7%. Najgolem mese~en

porast e registriran vo dejnosta
"Proizvodstvo na motorni vozila,
prikolki i poluprikolki" (za 63,8%).
Analizirano po sektori (na mese~na
osnova) najgolem porast od 13,2% e
registriran vo sektorot "Zemjodel-
stvo", potoa vo "Industrija" (2,2%) i
"Uslugi" (2,3%). 

Vo maj 2004 godina, 24,3% od rabot-
nicite vo Republika Makedonija ne
primile plata, {to zna~i deka vo
odnos na prethodniot mesec, ova
stapka e povisoka za 0,9 procentni
poeni.

Broj na korisnici na socijalna pomo{
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Nadvore{niot dolg na Republika Ma-
kedonija na krajot na juni 2004 godina
iznesuva{e 1.775 milioni SAD dolari,
i e za 6,6 milioni SAD dolari pomal
vo odnos na prethodniot mesec. Nama-
luvaweto na dolgot vo najgolem del se
dol`i na ostvarenite negativni kurs-
ni razliki od 5,8 milioni dolari, (po-
radi apresijacijata na dolarot vo od-
nos na drugite valuti).

Vo strukturata na dolgot, pove}e od
polovina otpa|a na multilateralnite
kreditori. Najgolemi poedine~ni dove-
riteli i ponatamu ostanuvaat IDA so
363 milioni dolari i Londonskiot
klub so 238  milioni dolari.

Vo tekot na juni, povle~eni se sredst-
va od stranskite kreditori vo iznos od
8 milioni dolari, pri {to pogolem del
od ovie sredstva poteknuvaa od pri-
vatni kreditori (4,7 milioni dolari),
a ostanatite se od multilateralnite
kreditori, (EBRD i IDA). 

Vo isto vreme, prodol`i redovnoto i
navremeno servisirawe na obvrskite
sprema stranstvo, ovojpat vo iznos od
11 milioni dolari, (9 milioni dolari
glavnica). Pritoa, obvrskite sprema
oficijalnite kreditori iznesuvaa 7
milioni dolari, dodeka ostanatite se
obvrski sprema privatnite kreditori. 

Vo {estiot mesec od godinata, dosta-
sanite, a neplateni obvrski iznesuvaa
10 milioni SAD dolari (9 milioni
dolari glavnica). Ova e poradi nea-
`urnost vo odnos na dostavuvawe na
podatocite za realiziranite otplati
od ovlastenite izvestuva~i po kredit-
nite raboti.

Vo juni 2004 godina, sklu~eni se novi
krediti vo iznos od 11 milioni dola-
ri, koi celosno poteknuvaat od banki i
drugi privatni finansiski institucii.
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30.06.
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PPRRIIHHOODDII  II  RRAASSHHOODDII  NNAA  CCEENNTTRRAALLNNIIOOTT  BBUUXXEETT  NNAAPPRRIIHHOODDII  II  RRAASSHHOODDII  NNAA  CCEENNTTRRAALLNNIIOOTT  BBUUXXEETT  NNAA
RREEPPUUBBLLIIKKAA  MMAAKKEEDDOONNIIJJAARREEPPUUBBLLIIKKAA  MMAAKKEEDDOONNIIJJAA

VVKKUUPPNNII  PPRRIIHHOODDII
DDaannoo~~nnii  pprriihhooddii

PPeerrssoonnaalleenn  ddaannookk  nnaa  ddoohhoodd
DDaannookk  nnaa  ddoobbiivvkkaa
DDDDVV
AAkkcciizzii
UUvvoozznnii  ddaavvaa~~kkii
DDrruuggii  ddaannooccii
DDaannookk  nnaa  ffiinnaannssiisskkii  ttrraannssaakkcciiii
KKoommuunnaallnnii  ddaannooccii

NNeeddaannoo~~nnii  pprriihhooddii
PPrrooffiitt  oodd  jjaavvnnii  ffiinnaannssiisskkii  iinnssttiittuucciiii
AAddmmiinniissttrraattiivvnnii  ddaannooccii  ii  ttaakkssii
DDrruuggii  aaddmmiinniissttrraattiivvnnii  ttaakkssii
DDrruuggii  nneeddaannoo~~nnii  pprriihhooddii

KKaappiittaallnnii  pprriihhooddii
SSttrraannsskkii  ddoonnaacciiii

VVKKUUPPNNII  RRAASSHHOODDII
TTeekkoovvnnii  ttrroo{{ooccii

PPllaattii  ii  nnaaddoommeessttooccii
SSttookkii  ii  uusslluuggii
TTrraannssffeerrii

FFoonndd  zzaa  PPIIOOMM
ZZaavvoodd  zzaa  vvrraabboottuuvvaawwee
DDrruuggii  ttrraannssffeerrii
TTrroo{{ooccii  zzaa  bbeeggaallccii
SSttrruukkttuurrnnii  rreeffoorrmmii
RReeffoorrmmaa  nnaa  jjaavvnnaattaa  aaddmmiinniissttrraacciijjaa

KKaammaattnnii  ppllaa}}aawwaa
KKaammaattii  ppoo  ddoommaa{{eenn  ddoollgg
KKaammaattii  ppoo  nnaaddvvoorree{{eenn  ddoollgg

GGaarraanncciiii
KKaappiittaallnnii  ttrroo{{ooccii

IInnvveessttiicciiii  vvoo  ppoossttoojjaannii  ssrreeddssttvvaa
KKaappiittaallnnii  ttrraannssffeerrii
RReezzeerrvvii
MMee||uunnaarrooddnnii  ffiinnaannssiisskkii  iinnssttiittuucciiii
TTeelleekkoomm  pprrooeekkttii

TTrroo{{ooccii  ppoovvrrzzaannii  ssoo  kkrriizzaattaa
BBUUXXEETTSSKKII  DDEEFFIICCIITT  //  SSUUFFIICCIITT
FFIINNAANNSSIIRRAAWWEE

PPrriilliivv
PPrriihhooddii  oodd  pprriivvaattiizzaacciijjaa
SSttrraannsskkii  ddoonnaacciiii
KKaappiittaalliizzaacciijjaa
SSttrraannsskkii  zzaaeemmii
DDeeppoozziittii
BIS

OOddlliivv
OOttppllaattaa  nnaa  ggllaavvnniiccaa

NNaaddvvoorree{{eenn  ddoollgg
DDoommaa{{eenn  ddoollgg

OObbvvrrzznniiccii
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288

596

0
15
25

102
--115533
115533

2.928

1.344
850

0
1.506

-772

0
2.775
2.775

373

2.402

0

Q3

1133..556633
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0
1133..995500

12.531
4.909
1.497

5.524

2.065
1.096

948
51

348
105

562
86

476
39

1.372
388

817

0
0

167

48
--338877
338877

2.001

2.014

0
0

1.163

-1.176

0
1.614
1.614
1.482

132

0

Q4

1133..884400
12.770

2.108
667

5.683
2.685
1.503

121

1
1

820
209

398
67

146
135

0
1166..118855

13.892
5.314
2.318
5.782

1.809
1.161

996
53

631
202
478
352

126

0
2.291

811

1.232

0
3

245

2
--22..334455
22..334455
4.322

906
1.042

0
1.104

1.270

0
1.977
1.977

294

1.683

0
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Vkupno 2003 I II III Q1 IV V VI Q2 Vkupno 2004
5533..888811 44..550066 44..005588 55..553388 1144..110022 44..777755 44..770066 44..440099 1133..889900 2277..999922
49.163 4.118 3.869 4.569 12.556 4.527 4.468 3.985 12.980 25.536

7.502 505 576 657 1.738 715 581 627 1.923 3.661
3.271 140 300 518 958 178 153 175 506 1.464

21.175 2.161 1.926 2.016 6.103 2.401 2.231 1.847 6.479 12.582
10.564 885 634 830 2.349 718 923 818 2.458 4.807

6.140 349 380 499 1.228 477 541 478 1.496 2.724
476 78 53 49 180 35 39 40 114 294

31 0 0 0 0 3 0 0 3 3
4 0 0 0 0 0 0 1 1 1

4.040 331 147 893 1.371 164 202 385 751 2.122
1.807 68 0 725 793 26 49 219 294 1.087
1.369 98 123 137 358 109 131 135 375 733

370 20 20 24 64 21 19 29 69 133
495 145 4 7 156 8 3 2 13 169
555 57 42 76 175 84 36 38 158 333

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5566..443322 44..114499 44..221100 44..774411 1133..110000 44..889955 44..558833 44..777755 1144..225533 2277..335533
50.984 4.041 4.063 4.311 12.415 4.405 4.258 4.311 12.975 25.390
20.234 1.719 1.655 1.761 5.135 1.759 1.757 1.833 5.349 10.484

6.914 470 651 676 1.797 626 561 527 1.714 3.511
21.105 1.549 1.635 1.740 4.924 1.765 1.875 1.792 5.432 10.356

7.305 669 670 671 2.010 659 647 658 1.964 3.974
4.360 433 446 421 1.300 479 424 500 1.403 2.703
3.264 42 180 144 366 191 315 197 702 1.068

259 14 17 13 44 15 14 15 43 87
1.659 44 62 91 197 56 128 64 248 445

528 36 37 35 108 38 35 36 109 217
2.443 303 94 134 531 254 65 160 479 1.010

950 12 12 57 81 222 57 99 378 459
1.493 291 82 77 450 32 8 61 101 551

288 0 28 0 28 1 0 0 1 29
5.037 108 147 430 685 490 325 464 1.279 1.964
1.737 96 140 77 313 122 165 158 445 758
2.796 11 6 347 364 354 149 191 694 1.058

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
18 0 0 0 0 0 3 7 10 10

486 1 1 6 8 14 8 108 130 138
412 0 0 0 0 0 0 0 0 0

--22..555511 335577 --115522 779977 11..000022 --112200 112222 --336666 --336644 663388
22..555511 --335577 115522 --779977 --11..000022 112200 --112222 336666 336644 --663388

10.585 316 469 -371 414 1.740 151 810 2.701 3.115
4.673 68 0 20 88 0 0 0 0 88
2.560 490 0 0 490 0 0 0 0 490

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.773 1.020 0 0 1.020 1 0 0 1 1.021
-422 -1.360 264 -612 -1.708 1.153 -302 612 1.463 -245

0 98 205 221 524 586 453 199 1.238 1.762
8.034 673 317 426 1.416 1.620 273 444 2.337 3.753
8.034 673 317 426 1.416 1.620 273 444 2.337 3.753
3.682 669 317 294 1.280 0 0 103 103 1.383
4.352 4 0 132 136 1.620 273 341 2.234 2.370

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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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

FFUUNNKKCCIIOONNAALLNNAA  KKLLAASSIIFFIIKKAACCIIJJAA  NNAA  RRAASSHHOODDIITTEE  NNAAFFUUNNKKCCIIOONNAALLNNAA  KKLLAASSIIFFIIKKAACCIIJJAA  NNAA  RRAASSHHOODDIITTEE  NNAA
CCEENNTTRRAALLNNIIOOTT  BBUUXXEETT  NNAACCEENNTTRRAALLNNIIOOTT  BBUUXXEETT  NNAA RR..   MMAAKKEEDDOONNIIJJAARR..   MMAAKKEEDDOONNIIJJAA
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2004
Jan.-Juni

14.003

8.179

182

4.187

197

18

312

884

28

16

0

0

14.301

12.483

11.305

257

112

534

46

132

42

55

3

1.565

71

78

4

-298
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Izvor: Interni podatoci na Ministerstvoto za finansii.

Vo prvata polovina od 2004 godina, Fon-
dot za penzisko i invalidsko osiguruva-
we ostvari pprriihhooddii vo iznos od 14.003
milioni denari, {to pretstavuva po-
rast od 3.7% vo odnos na istiot period
od minatata godina. Najgolem del od
prihodite, odnosno 58.4% pretstavuvaat
prihodi po osnov na pridonesi od plati,
kade e ostvaren porast od 4.5%. Priho-
dite od Buxetot na Republikata u~es-
tvuvaat so 30% od vkupnite prihodi i se
zgolemeni za 14.7% vo odnos na istiot
period lani, dodeka pak prihodite od
Zavodot za vrabotuvawe za osiguruvawe
na nevrabotenite lica korisnici na
pari~en nadomestok se zgolemeni za
19.8% i nivnoto u~estvo vo vkupnite
prihodi iznesuva 6.3%.

RRaasshhooddiittee na Fondot vo prvata polovi-
na od 2004 godina iznesuvaat 14.300 mi-

lioni denari i se zgolemeni za 4.5% vo
odnos na istiot period lani. Za isplata
na penzii na korisnicite se potro{eni
87.2% od vkupnite rashodi {to e povi-
soko nivo od prvata polovina vo 2003
godina za 5.6%. Pritoa, 79% od penziite
se isplateni za redovni penzii, 3.7% za
retroaktivna isplata na 8%, potoa
voeni penzii, zemjodelski penzii i za
predvremeno penzionirani lica. Rasho-
dite za pridones za zdravstvena za{ti-
ta u~estvuva so 11% vo vkupnite rasho-
di na Fondot za penzisko i invalidsko
osiguruvawe .

DDeeffiicciittoott na Fondot za Penzisko i in-
validsko osiguruvawe vo prvite {est
meseci od 2004 godina dostigna iznos od
298 milioni denari.

(vo milioni denari)
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PPrriihhooddiittee na Fondot za zdravstveno
osiguruvawe vo prvata polovina od
2004 godina iznesuvaa 7.095 milioni
denari. {to pretstavuva porast od
4.7% vo odnos na istiot period od
prethodnata godina. vo Analizirano
spored strukturata na prihodite, naj-
golemo u~estvo (58.8%) imaat pridone-
site za zdravstveno osiguruvawe, ka-
de e ostvaren porast od 4.7%. Prido-
nesite od Penziskiot Fond u~estvu-
vaat so 22% od vkupnite prihodi i se
zgolemeni za 15% vo odnos na istiot
period od minatata godina, dodeka
pridonesite koi gi pla}a Zavodot za
vrabotuvawe za nevrabotenite lica
u~estvuvaat so 13.9% vo prihodite, i
istite se zgolemeni se za 8.4%. Golem
porast od 354 milioni denari e ostva-
ren vo delot na drugi prihodi, pred se
poradi vklu~uvawe na novi kategorii
na prihodi, odnosno transferi so
odluka i prihodi od kofinansirawe.

Vo isto vreme, rraasshhooddiittee na Fondot vo
prvite {est meseci od 2004 godina iz-
nesuvaat 7.126 milioni denari, odnos-
no se zgolemija za 8.9% vo odnos na
istiot period od minatata godina.
Najgolemo u~estvo vo rashodite imaat
ambulantnite tro{oci (40.3%) koi
bele`at rast od 22%, kako i tro{oci-
te za bolni~ko lekuvawe (33.5%), koi
vo odnos na prethodnata godina bele-
`at malo namaluvawe. Vo isto vreme,
tro{ocite za lekovi se povisoki za
49.6% vo odnos na 2003 godina i
u~estvuvaat so 13.9% vo rashodite na
Fondot. 

Vo periodot januari-juni 2004 godina,
Fondot za zdravstveno osiguruvawe
realizira{e ddeeffiicciitt od 31 milion
denari. 

FFoonndd  zzaa  zzddrraavvssttvveennoo  oossiigguurruuvvaawweeFFoonndd  zzaa  zzddrraavvssttvveennoo  oossiigguurruuvvaawwee

2004
Jan.-Juni

4.170

1.565

986

28

345

0

0

1

2.871

2.389

0

989

0

148

71

508

120

17

11

2

7.126

-31

7.095

(vo milioni denari)

Izvor: Interni podatoci na Ministerstvoto za finansii.
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Vo prvata polovina od 2004 godina,
Zavodot za vrabotuvawe (ZVR) ostvari
vkupni pprriihhooddii od 3.751 milioni
denari. Vo ovoj period, prihodite na
ZVR se zgolemeni za 25% vo odnos na
istiot period od minatata godina. Od
ovie prihodi, samo 16.2% se sredstva
obezbedeni preku pridonesot za vra-
botuvawe koj treba da bide osnoven
finansier na aktivnostite i funkci-
oniraweto na ZVR. Od druga strana
pak, 83,4% od prihodite se dotacii od
Buxetot na RM. Vo samata struktura na
dotaciite od Buxetot, 71.5% se po
osnov na pokrivawe na deficitot na
Zavodot, 18.2% se nameneti za ispla-
ta na pari~en nadomest na vraboteni-
te od pretprijatijata zagubari i osta-
natiot del e za reforma na dr`avna-
ta administracija. Vo periodot janua-
ri-juni 2004 godina, prihodite od pri-
donesi se zgolemeni za 3.2% vo odnos
na minatata godina, a dotaciite od
Buxetot, vo istiot period, se zgole-
meni za 30 %. 

RRaasshhooddiittee na ZVR vo prvata polovina
od 2004 godina iznesuvaa 3.715 milio-
ni denari {to e 24% povisoko nivo vo
odnos na istiot period lani. Pritoa,
38.7% od rashodite se nameneti za
isplata na pari~en nadomestok na
nevrabotenite lica, 27.3% se tro{oci
za zdravstveno osiguruvawe za nevra-
botenite i 24.7% za penzisko i inva-
lidsko osiguruvawe. Tro{ocite za ak-
tivnite merki (za vrabotuvawe na in-
validni lica, za pottiknuvawe na
vrabotenosta i nadomestok za prek-
valifikacija) u~estvuvaat so 8.9% vo
vkupnite rashodi na ZVR. Na rashodi-
te za stru~na slu`ba otpa|aat 2.9% od
vkupnite rashodi a vo odnos na istiot
period minatata godina ovie rashodi
se zgolemeni za 6.7%.     

Vo prviot kvartal od 2004 godina, Za-
vodot za vrabotuvawe ostvari ssuuffii--
cciitt od 36 milioni denari.

ZZaavvoodd  zzaa  vvrraabboottuuvvaawweeZZaavvoodd  zzaa  vvrraabboottuuvvaawwee

2004
Jan.-Juni
3.751
606

3.128

3.717
17

3.605

109

37

518
11

1

75

2.235

569

41
283

1.397
986
891
39
282
10

66
10
33
0
0
0

(vo milioni denari)

Izvor: Interni podatoci na Ministerstvoto za finansii.
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Vo periodot januari-juni 2004 godina,
Fondot za magistralni i regionalni
pati{ta naplati pprriihhooddii vo iznos od
1.689 milioni denari, {to pretstavu-
va 22.3% povisok iznos vo sporedba
so istiot period lani. Najgolemo
u~estvo vo vkupnite prihodi imaat
prihodite od Buxetot (52.1%), koi
bele`at porast od 76.4% vo odnos na
prvite {est meseci od 2003 godina.
Po osnov na godi{en nadomestok za
patni motorni vozila, naplateni se
434 milioni denari ili 25.7% od
vkupnite prihodi, dodeka 19.6% od
vkupnite prihodi se naplateni od
nadomestokot za upotreba na avtopat
kade e ostvaren porast od 8.5%. 

RRaasshhooddiittee na Fondot za pati{ta vo
prvata polovina od 2004 godina izne-
suvaat 1.750 milioni denari. Najgo-
lem del od tro{ocite (44.5%) se na-
praveni vo delot na investiciite. Za
odr`uvawe na pati{ta potro{eni se
508 milioni denari ili 29% od vkup-
nite rashodi. Sredstvata za lokalni
pati{ta u~estvuvaat so 11.4% vo
vkupnite rashodi. Rashodite za stu-
dii, proektirawe, nadzor, provizii i
materijalni tro{oci imaat u~estvo
od 3,3% vo vkupnite rashodi.

Vo prviot kvartal od 2004 godina,
Fondot za pati{ta ostvari ddeeffiicciitt
od 62 milioni denari.

FFoonndd  zzaa  mmaaggiissttrraallnnii  ii  rreeggiioonnaallnnii  ppaattii{{ttaaFFoonndd  zzaa  mmaaggiissttrraallnnii  ii  rreeggiioonnaallnnii  ppaattii{{ttaa

2004
Jan.-Juni

1.689

880

35

434

331

0

9

0

1.750

803

57

508

122

199

23

0

38

-61

(vo milioni denari)

Izvor: Interni podatoci na Ministerstvoto za finansii.
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BBeerrzzaannsskkii  ppookkaazzaatteellii  --BBeerrzzaannsskkii  ppookkaazzaatteellii  --
aapprriill  22000044  ggooddiinnaaaapprriill  22000044  ggooddiinnaa

Vkupniot promet na Makedonskata ber-
za za dolgoro~ni hartii od vrednost vo
april 2004 godina e namalen za 8,9% vo
odnos na prethodniot mesec i istiot
iznesuva 243,84 milioni denari. Spo-
redeno so mart 2004 godina, prose~niot
dneven promet bele`i porast od 23,7%
i istiot iznesuva 17,4 milioni denari.
Vo ovoj mesec, vkupniot promet na ak-
cii iznesuva{e 49,07 milioni denari,
{to pretstavuva namaluvawe za 34,7%.
Prometot na obvrznicite dostigna
186,62 milioni denari i istiot bele`i
pad za 2,3% vo sporedba martovskiot
promet. 

Vo april ovaa godina, realizirani se
vkupno 1.632 transakcii za 14 dena
trguvawe.

Prometot na dr`avnite obvrznici za
staro devizno {tedewe, vo april 2004
godina iznesuva{e 22,09 milioni dena-
ri, pri {to prose~nata cena na ovie
obvrznici iznesuva{e 71,6% od nomi-
nalnata vrednost, {to pretstavuva na-
maluvawe za 0,5 procentni poeni vo
odnos na prethodniot mesec. Prose~-
nata cena na obvrznicite za denacio-
nalizacija od prvata emisija iznesuva
68,9% od nominalnata vrednost, {to
pretstavuva namaluvawe za 0,9 procen-
tni poeni. Prose~nata cena na obvrzni-
cite za denacionalizacija od vtorata
emisija vo odnos na prethodniot mesec
bele`i porast za 0,2 procentni poeni i
istata iznesuva 68,7% od nominalnata
vrednost. Obvrznicite za denacional-
izacija od tretata emisija se prodavaa
za 64,1% od nominalnata vrednost {to
pretstavuva porast za 3,8 procentni po-
eni. Istovremeno, cenata na konverti-
bilnite sertifikati iznesuva{e
19,5% od nominalnata vrednost, {to
pretstavuva zgolemuvawe za 2,6 pro-
centni poeni vo odnos na prethodniot
mesec.                              

Oficijalniot berzanski indeks (MBI)
zabele`a pad od 3% vo sporedba so
prethodniot mesec i istiot iznesuva{e
1.201,09 denari.

Od vkupniot promet na Berzata, 90,3%
e realiziran na  oficijalniot pazar vo
vrednost od 220,08 milioni denari. Na
neoficijalniot pazar, realiziraniot
promet iznesuva{e 15,6 milion denari,
ili 6,4% od vkupniot promet na Berza-
ta. Prometot so drugite hartii od vred-
nost iznesuva{e 8,13 milioni denari
ili 3,3% od vkupniot promet. Najgole-
mo procentualno u~estvo vo prometot
imaa akciite na Alkaloid AD Skopje,
Stopanska banka AD Bitola, Toplifi-
kacija Skopje i Tetovska banka AD
Tetovo. 

MM AA KK EE DD OO NN SS KK AA   BB EE RR ZZ AA   NN AA   DD OO LL GG OO RR OO ^̂ NN IIMM AA KK EE DD OO NN SS KK AA   BB EE RR ZZ AA   NN AA   DD OO LL GG OO RR OO ^̂ NN II
HH AA RR TT II II   OO DD   VV RR EE DD NN OO SS TTHH AA RR TT II II   OO DD   VV RR EE DD NN OO SS TT

Mart
2004

75.130.665

191.065.523

1.344.963

267.541.151

83.844

5.047.059

7.949.911

1,238,24

1.911

92

17.625.922.248

22.000.060.168

39.625.982.416

35

19

14.081.113

100

13

122.717.550

0

0

49.007.539

186.625.287
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Vo ovoj period, realizirani se vkupno
12 blok transakcii vo vkupna vrednost
od 275,94 milioni denari, {to pret-
stavuva zgolemuvawe za 124,9% vo
sporedba so prethodniot mesec. Najza-
bele`itelni bea trguvawata so akcii-
te na R@ Ladna Valavnica AD Skopje. 

Realizirani se vkupno 2 transakcii na
akcii vo dr`avna sopstvenost vo vred-
nost od 5,15 milioni den. Imeno, trguvano
e so akciite na pretprijatijata Elenica
Strumica i Javor konsalting Bitola. Vo
ovoj period realizirani se i dve transa-
kcii so udeli vo dr`avna sopstvenost vo
vkupna vrednost od 1,29 milioni denari.

BBeerrzzaannsskkii  ppookkaazzaatteellii  --BBeerrzzaannsskkii  ppookkaazzaatteellii  --
mmaajj   22000044  ggooddiinnaammaajj   22000044  ggooddiinnaa

Vo maj 2004 g., vkupniot promet na Ma-
kedonskata berza iznesuva{e 190,6 mi-
lioni denari i vo sporedba so prethod-

niot mesec bele`i namaluvawe za
21,8%. Prose~niot dneven promet vo
ovoj period iznesuva 11,2 milioni den.
{to pretstavuva namaluvawe za 35,6%. 
Prometot na akciite iznesuva{e 76,5
milion denari i vo odnos na prethod-
niot mesec bele`i porast za 55,9%.
Vrednosta na prometot na obvrznicite
dostigna 110,4 milioni denari, {to
retstavuva pad za 40,8%.

Vo maj 2004 godina, realizirani se
vkupno 1.470 transakcii za 17 dena tr-
guvawe. 

Prometot na dr`avnite obvrznici za
staro devizno {tedewe vo maj ovaa
godina iznesuva{e 31,55 milioni de-
nari, dodeka prose~nata cena iznesu-
va{e 71,51% od nominalnata vrednost,
{to pretstavuva namaluvawe za 0,1
procenten poen vo odnos na april.
Prose~nata cena na obvrznicite za
denacionalizacija od prvata emisija
zabele`a porast od 1,1 procenten poen
i istata iznesuva 70% od nominalnata
vrednost. Istovremeno, porast od 0,6
procentni poeni zabele`a i vrednosta
na obvrznicite za denacionalizacija
od vtorata emisija, pri {to
prose~nata cena na ovie obvrznici
iznesuva{e 69,31% od nominalnata
vrednost. Prose~nata cena na obvrz-
nicite za denacionalizacija od treta-
ta emisija vo ovoj period iznesuva{e
61,85% od nominalnata vrednost, od-
nosno pad od 2,25 procentni poeni. Vo
isto vreme, prose~nata cena na kon-
vertibilnite sertifikati iznesuva-
{e samo 10,19% od nominalnata vred-
nost, {to pretstavuva namaluvawe od
9,3 procentni poeni. 

Vo maj 2004 g., za prvpat na Makedonska-
ta berza se trguva{e i so dr`avnite za-
pisi, pri {to prose~nata cena na ovie
hartii od vrednost iznesuva{e 98,72%
od nominalnata vrednost, pri {to e
ostvaren promet od 2,27 milioni den.

Kako indikator na dvi`eweto na cen-
ite na akciite, oficijalniot berzans-
ki indeks (MBI) ostvari pad od 1% vo
odnos na prethodniot mesec i istiot
iznesuva{e 1.188,73 denari.
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Vo ramkite na vkupniot promet na ber-
zata, 86% e realiziran na oficijal-
niot pazar (163,9 milioni den.), dodeka
na neoficijalniot pazar e ostvaren
promet vo vrednost od 23,02 milioni
denari, ili 12,1% od vkupniot promet
na Berzata. Prometot so drugite hartii
od vrednost iznesuva{e 3,62 milioni
den., odnosno 1,9% od vkupniot promet.

Najgolemo procentualno u~estvo vo
prometot imaa akciite na Blagoj \orev
Veles (19,7%), potoa akciite na R@
Uslugi Skopje (14,7%) i akciite na
Komercijalna banka AD Skopje (10,5%)
vo vkupniot promet na oficijalniot
pazar na Makedonskata berza.

Vo pettiot mesec od godinata, realizi-
rani se 12 blok transakcii vo vkupna
vrednost od 292,95 milioni den. Isto
taka, realizirani se vkupno 3 transak-
cii na akcii vo dr`avna sopstvenost
vo vrednost od 1,26 milioni den. 

BBeerrzzaannsskkii  ppookkaazzaatteellii  --BBeerrzzaannsskkii  ppookkaazzaatteellii  --
JJuunnii  22000044  ggooddiinnaaJJuunnii  22000044  ggooddiinnaa

Vkupniot promet na Makedonskata berza
za dolgoro~ni hartii od vrednost vo juni
2004 godina zabele`a porast od 35,4%
vo odnos na maj i istiot iznesuva{e
257,94 milioni denari. Prose~niot
dneven promet ostvari porast od 27,8% i
istiot iznesuva{e 14,4 milioni denari.

Vo ovoj mesec, vkupniot promet na akcii
iznesuva{e 126,69 milioni den., {to
pretstavuva zgolemuvawe od 65,6% na
mese~na osnova. Prometot na obvrzni-
cite dostigna 130,03 milioni den. (po-
rast od 17,8% vo odnos na maj 2004 g.).

Vo tekot na juni, za 18 dena trguvawe
realizirani se vkupno 1.615 transak-
cii. Kako indikator na dvi`eweto na
cenite na akciite, oficijalniot ber-
zanski indeks (MBI) vo juni ovaa godi-
na se namali za 3,2% i istiot iznesu-
va{e 1.150,27 denari.

Od vkupniot promet na Berzata, 69,7%
ili 179,68 milioni denari e real-
iziran na oficijalniot pazar, dodeka
na neoficijalniot pazar, ostvareniot
promet dostigna vrednost od 77,04 mi-
lioni denari (29,9% od vkupniot pro-
met). Prometot so drugite hartii od
vrednost iznesuva{e 1,22 milioni de-
nari, odnosno 0,5% od vkupniot promet.

Vo juni 2004 godina, najgolemo procentu-
alno u~estvo vo prometot imaa akciite
na Alkaloid AD Skopje, Blagoj \orev
Veles, Makpetrol Skopje, Komercijalna
Banka Skopje i Toplifikacija Skopje. 

Vo ovoj period, realizirani se 9 blok
transakcii vo vkupna vrednost od 233,3
milioni denari, {to pretstavuva nama-
luvawe od 20,4% vo odnos na vrednosta
na blok transakciite realizirani vo
prethodniot mesec. 

BBeerrzzaannsskkii  ppookkaazzaatteellii  --  JJuunnii  22000044  ggooddiinnaa
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MM AA KK EE DD OO NN SS KK AA   BB EE RR ZZ AA   AA DD   SS KK OO PP JJ EEMM AA KK EE DD OO NN SS KK AA   BB EE RR ZZ AA   AA DD   SS KK OO PP JJ EE

januari-juni 2003 januari-juni 2004 % promena

PROMET

Akcii 384.710.719 466.968.742 21.4

Obvrznici 519.736.032 761.706.988 46.6

Drugi hartii od vrednost 123.734.781 15.932.513 -87.1

VKUPNO 1.028.181.532 1.244.608.243 21.0

ОБЕМ (хартии од вредност) .

Akcii 1.254.883 1.231.972 -1.8

Obvrznici (NV vo EVRA) 14.776.727 18.900.583 27.9

Drugi hartii od vrednost (NV vo MKD) 333.862.015 80.884.584 -75.8

MBI 995,22 1.150,27 15.6

VKUPEN BROJ NA TRANSAKCII 8.593 9.077 5.6

BROJ NA KOTIRANI DRU[TVA 100 78 -22.0

PAZARNA KAPITALIZACIJA

Akcii 16.390.910.330 17.314.681.694 5.6

Obvrznici 20.833.306.546 21.44.557.023 2.9

Vkupno 37.224.216.876 38.759.238.717 4.1

BROJ NA ISTRGUVANI HV NA НЕОФИЦИЈАЛЕН ПАЗАР 54 51 -5.6

BROJ NA DENOVI NA TRGUVAWE 98 99 -

PROSE^EN DNEVEN

Promet (denari) 10.491.648 12.571.800 19.8

Broj na transakcii 88 92 4.5

BROJ NA PRIJAVENI TRANSAKCII 56 65 16.1

VREDNOST NA PRIJAVENI TRANSAKCII 2.454.891.711 1.111.276.871 -54.7

BROJ NA TRANSAKCII NA DR@AVEN SEGMENT 73 10 -86.3

VREDNOST NA TRANSAKCII NA DR@AVEN SEGMENT 283.531.885 8.308.546 -97.1

PPOOLLUUGGOODDII[[EENN  PPRREEGGLLEEDDPPOOLLUUGGOODDII[[EENN  PPRREEGGLLEEDD

Pazaren segment promet vo denari promet vo evra % Broj na transakcii

Oficijalen pazar 1.075.387.825 17.545.050 86.4 8.526

Neoficijalen pazar 153.287.905 2.500.506 12.3 347

Drugi HV 15.932.513 259.933 1.3 204

VKUPNO 1.244.608.243 20.305.489 100,0 9.077

Struktura na prometot

Drugi HVNeoficijalen
pazar

Oficijalen pazar
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SSTTRRUUKKTTUURRAASSTTRRUUKKTTUURRAA NNAANNAA PPRROOMMEETTOOTTPPRROOMMEETTOOTT

BBeerrzzaannsskkii  ppookkaazzaatteelliiBBeerrzzaannsskkii  ppookkaazzaatteellii
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 Januari Fevruari Mart April Maj Juni

2004 149.886.740 134.838.066 267.541.161 243.842.464 190.563.569 257.936.254

2003 103.276.652 109.427.243 192.906.339 236.178.776 147.525.976 238.866.546

TTrrgguuvvaawwee  ppoo  mmeesseecciiTTrrgguuvvaawwee  ppoo  mmeesseeccii

Red.
br.

Akcija
Promet
(denari)

Promet (EVRA)
U~estvo vo 

prometot(%) 
Koli~ina

Broj na 
transakcii

Pazarna 
kapitalizacija 

(denari)

1 Komercijalna banka-Skopje 63.810.397 1.041.269 20,3 22.578.0 215 1.009.188.750

2 Makpetrol Skopje 36.193.440 590.561 11,5 2.922.0 286 1.236.202.000

3 Alkaloid Skopje 50.060.296 816.719 16,0 25.798.0 623 2.604.737.153

4 Blagoj \orev Veles 29.464.949 480.872 9,4 41.709.0 108 464.400.000

5 Teteks Tetovo 15.411.340 251.452 4,9 49.714.0 59 141.603.970

6 Toplifikacija Skopje 19.019.579 310.311 6,1 13.815.0 203 562.500.000

7 Stopanska banka Bitola 16.255.100 265.192 5,2 6.057.0 41 696.420.000

8 Granit Skopje 9.602.085 156.644 3,1 105.650.0 413 260.424.000

9 R@ Uslugi Skopje 7.859.199 128.222 2,5 157.149.0 13 95.871.687

10 Fustelarko Borec Bitola 6.954.906 113.495 2,2 7.608.0 63 73.099.800

 Ostanati 59.049.546 963.388 18,8 210.854.0 735 10.170.234.335

 VKUPNO OFICIJALEN PAZAR 313.680.837 5.118.125 100.00 643.854.00 2.759 17.314.681.695

PPRREEGGLLEEDD  NNAA  TTRRGGUUVVAAWWEETTOO  SSOO  AAKKCCIIII  SSOO  NNAAJJGGOOLLEEMMOO  UU^̂EESSTTVVOO  VVOOPPRREEGGLLEEDD  NNAA  TTRRGGUUVVAAWWEETTOO  SSOO  AAKKCCIIII  SSOO  NNAAJJGGOOLLEEMMOO  UU^̂EESSTTVVOO  VVOO
PPRROOMMEETTOOTT  ((ooffiicciijjaalleenn  ppaazzaarr))   JJAANN//JJUUNNII  22000044PPRROOMMEETTOOTT  ((ooffiicciijjaalleenn  ppaazzaarr))   JJAANN//JJUUNNII  22000044

Red. 
br

Akcija
Januari-Juni 2003

prose~na cena
Januari-Juni 2004

prose~na cena

% promena
Januari-Juni 2004/
Januari-Juni 2003

1 Komercijalna banka AD Skopje 1.793.6 2.719.7 51.6

2 Makpetrol AD Skopje 10.027.8 12.257.1 22.2

3 Skopsski Pazar AD Skopje 2.196.4 2.588.3 17.8

4 Alkaloid AD Skopje 1.634.1 1.922.4 17.6

5 Granit AD Skopje 81,7 90,5 10.8

AAKKCCIIII  SSOO  NNAAJJGGOOLLEEMM  PPOORRAASSTT  NNAA  CCEENNAATTAAAAKKCCIIII  SSOO  NNAAJJGGOOLLEEMM  PPOORRAASSTT  NNAA  CCEENNAATTAA

Red. 
br

Akcija
Januari-Juni 2003

prose~na cena
Januari-Juni 2004

prose~na cena

% promena
Januari-Juni 2004/
Januari-Juni 2003

1 Ading AD Skopje 3.825.0 2.521.8 34,1

2 Evropa AD Skopje 1.148.0 873,0 24,0

3 @ito Vardar AD Veles 793,3 690,0 13,0

4 Toplifikacija AD Skopje 1.494.9 1.372.6 8,2

5 Beton AD Skopje 1.502.4 1.481.4 1,4

AAKKCCIIII  SSOO  NNAAJJGGOOLLEEMMOO  NNAAMMAALLUUVVAAWWEE  NNAA  CCEENNAATTAAAAKKCCIIII  SSOO  NNAAJJGGOOLLEEMMOO  NNAAMMAALLUUVVAAWWEE  NNAA  CCEENNAATTAA
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Najvisoka Najniska Po~etna Posledna
Prose~na 

cena
Obem

Promet
(denari)

Promet 
(Evra)

Obvrznici na RM
(staro devizno {tedwe) RM01

79.7 70.0 73.0 71.5 72.2 4.301.288 191.257.584 3.120.365

Obvrznici na RM
(denacionalizacija) RMDEN01

79.9 64 73.4 64.1 70.1 179.317 7.828.581 128

Obvrznici na RM
(denacionalizacija) RMDEN02

80.4 62.0 72.5 63 69.6 2.351.941 103.846.296 1.694.330

Obvrznici na RM za 
denacionalizacija-RMDEN03

65.0 55.0 64.9 62.2 62 12.068.037 458.774.528 7.484.499

Konvertibilni sertifikati
({tedilnici) RMKSF

27.0 3.0 25.7 4.1 15.1 80.884.354 13.661.953 223

Min. za finansii-Dr`aven zapis 
2004/07-91

98.72 98.72 98.72 98.72 98.72 230 2.278.560 37.032

Naziv na izdava~ot
Datum na 

transakcija
Nominalna 
vrednost

Cena po 
akcija 

(denari)

% od 
osnovnata 
glavnina

Obem 
(akcii)

Promet 
(denari)

BIM AD Sveti Nikole 05.01.2004 200 DEM 2.400 14.65 1.488 3.571.200

Inst. za arhitek. i urb. PLAN Ohrid 08.01.2004 1.000 DEN 1.000 54.73 544 544.000

Korab AD Debar 13.01.2004 50 EMU 3.055 20.39 92 281.060

Helmateks AD Skopje 19.01.2004 5,25 EMU 184 17.19 30.260 5.567.840

@ito Polog AD Tetovo 26.01.2004 100 DEM 1.600 8.97 5.028 8.044.800

Toplifikacija AD Skopje 28.01.2004 51,13 EMU 1.566 2.62 11.250 17.617.500

Beton AD Ohrid 03.02.2004 500 DEM 839 42.45 3.255 2.730.945

Granit AD Skopje 04.02.2004 5 EMU 94 2.47 71.566 6.727.204

Tabak Osiguruvawe AD Skopje 04.02.2004 500 EMU 32.000 5.05 280 8.960.000

Tabak Osiguruvawe AD Skopje 04.02.2004 500 EMU 31.000 3.95 219 6.789.000

Gradski Trgovski Centar AD Skopje 05.02.2004 50 EMU 1.850 0.16 3.146 5.820.100

Komercijalna Banka AD Skopje 05.02.2004 5.000 DEN 3.000 0.58 3.226 9.678.000

Ma{inopromet AD Skopje 10.02.2004 50 DEM 380 19.32 13.135 4.991.300

Jugotutun AD Sveti Nikole 11.02.2004 102,26 EMU 613 24.75 5.012 3.072.356

Jugotutun AD Sveti Nikole 12.02.2004 102,26 EMU 613 22.86 4.631 2.838.803

Stobi AD Veles 12.02.2004 51,13 EMU 1.532 42.26 4.652 7.126.864

ZIK Oran`erii AD Kumanovo 18.02.2004 100 DEM 509 64.65 4.849 2.468.141

Komercijalna Banka AD Skopje 23.02.2004 5.000 DEN 2.600 0.55 3.028 7.872.800

Prokredit banka AD Skopje 23.02.2004 5 EMU 306.44 25 250.000 76.610.000

Ohridska banka AD Ohrid 24.02.2004 2.650 DEN 2.650 0.79 1.900 5.035.000

EMO AD Ohrid 02.03.2004 60 DEM 276 7.8 28.709 7.923.684

Investbanka AD Skopje 09.03.2004 2.670 DEN 2.666 3.48 7.500 19.995.000

Proleter AD Skopje 09.03.2004 50 EMU 320 10.35 4.775 1.528.000

Teteks-Kreditna banka AD Skopje 09.03.2004 1.000 DEN 2.172 0.88 5.984 12.997.248

Teteks-Kreditna banka AD Skopje-prioritetni 09.03.2004 1.000 DEN 2.172 0.47 3.222 6.998.184

Makedonija Turist AD Skopje 16.03.2004 25,56 EMU 990 2.74 12.403 12.278.970

Europrofil AD s.Aldinci Kru{evo 17.03.2004 5 EMU 96 33.06 23.146 2.222.016

Silika Minerali AD Mak. Brod 23.03.2004 3.065 DEN 320.5 37.49 3.432 1.099.956

Nova Trgovija 2003 AD [tip 24.03.2004 10 DEM 120 10.22 32.063 3.847.560

Fustelarko Borec AD Bitola 30.03.2004 51,13 EMU 1.400 4.51 3.669 5.136.600

Fustelarko Borec AD Bitola 31.03.2004 51,13 EMU 1.400 4.48 3.644 5.101.600

SOKOMAK AD Bitola 31.03.2004 100 DEM 2.452 60.5 14.641 35.899.732

Stopanska banka AD Bitola 31.03.2004 3.000 DEN 3.000 0.81 2.563 7.689.000

VKUPNO     563.312 309.064.463

PPRREEGGLLEEDD  NNAA  PPRRIIJJAAVVEENNII  BBLLOOKK  TTRRAANNSSAAKKCCIIIIPPRREEGGLLEEDD  NNAA  PPRRIIJJAAVVEENNII  BBLLOOKK  TTRRAANNSSAAKKCCIIII
JANUARI - JUNI 2004

PPRREEGGLLEEDD  NNAA  TTRRGGUUVVAAWWEE  SSOO  OOBBVVRRZZNNIICCII  II  DDRRUUGGII  HHAARRTTIIII  OODD  VVRREEDDNNOOSSTTPPRREEGGLLEEDD  NNAA  TTRRGGUUVVAAWWEE  SSOO  OOBBVVRRZZNNIICCII  II  DDRRUUGGII  HHAARRTTIIII  OODD  VVRREEDDNNOOSSTT
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OPIS
Nominalna 
vrednost

Broj na 
izdadeni    

akcii

Maksi-
malna
cena 

Mini-
malna
cena

Prose~na 
cena

Broj na 
istrguvani 

akcii

Promet vo 
denari

Promet vo 
EVRA

Pazarna 
kapital.    

(000 denari)

Pazarna 
kapital. 

(000 EVRA)

Obrt na 
akcii

Agroservis Skopje 2.905 DEN 51.911 500 500 500.0 897 448.500 7.317 25.955 423 1.73

Ading Skopje 51,13 EMU 48.300 3.060 2.754 2.907.0 41 113.220 1.847 133.018 2.170 0.08

Algreta Resen 100 DEM 12.431 1.540 1.400 1.470.0 159 242.620 3.958 19.144 312 1.28

Alkaloid Skopje 25,56 EMU 1.301.230 1.975 1.766 1.896.9 11.802 22.503.830 367.194 2.447.373 39.925 0.91

Beton Skopje 255,65 EMU 43.684 1.500 1.490 1.498.0 1.174 1.758.816 28.704 65.260 1.065 2.69

Blagoj \orev Veles 25,56 EMU 516.000 690 580 654.4 16.421 10.852.324 177.092 356.014 5.808 3.18

Vitaminka Prilep 51,13 EMU 80.980 1.870 1.870 1.870 85 158.950 2.595 151.433 2.470 0.10

GD-Tikve{ Kavadarci 51,13 EMU 68.000 200 200  200.0 6.915 1.383.000 22.562 13.600 222 10.17

GP Mavrovo Skopje 51,13 EMU 248.249 1.350 951 1.155.9 507 625.914 10.213 236.085 3.851 0.20

Granit Skopje 5 EMU 2.893.600 100 90 91.3 42.614 3.928.845 64.098 260.424 4.248 1.47

Evropa Skopje 51,13 EMU 255.583 999 870 915.0 1.492 1.356.237 22.128 230.025 3.752 0.58

@ito Vardar Veles 50 EMU 73.037 690 690 690.0 358 247.020 4.033 50.396 822 0.49

@ito Luks Skopje 100 DEM 825.637 600 460 546.1 3.816 2.066.092 33.710 379.793 6.196 0.46

@ito Prilep Prilep 50 EMU 68.379 610 610 610.0 105 64.050 1.045 41.711 680 0.15

ZK Pelagonija Bitola 51,13 EMU 278.620 335 310 326.3 254 83.310 1.359 90.552 1.477 0.09

Investbanka Skopje 2.670 DEN 215.209 600 600 600.0 110 66.000 1.077 136.440 2.226 0.05

Interne{enal Hotels AD Sk. 1 EMU 530.554 600 600 600.0 15 9.000 147 318.332 5.193 0.00

Jaka tabak Radovi{ 51,13 EMU 116.999 1.000 1.000 1.000.0 115 115.000 1.876 116.999 1.909 0.10

Karpo{ Skopje 200 DEM 49.852 606 551 578.5 112 66.332 1.082 30.210 493 0.22

Komercijalna banka Skopje 5.000 DEN 552.935 3.289 2.100 2.687.7 18.076 51.069.770 833.376 1.305.283 21.293 3.27

Makedonija Turist Skopje 25,56 EMU 452.247 1.150 930 1.066.6 4.503 4.905.445 80.038 515.562 8.410 1.00

Makpetrol Skopje 511,29 EMU 112.382 13.995 10.560 12.324.2 2.147 26.763.573 436.718 1.375.129 22.433 1.91

Metalec Bitola 51,13 EMU 10.248 1.604 1.604 1.604.0 13 20.852 340 16.438 268 0.13

Makoteks Skopje 35,9 EMU 94.063 220 220 220.0 76 16.720 273 20.694 338 0.08

Ohridska banka Ohrid 2.650 DEN 235.149 2.649 2.200 2.409.3 865 2.174.548 35.476 586.741 9.572 0.37

Rade Kon~ar Skopje 25 EMU 202.269 246 168 224.7 1.043 229.307 3.741 49.758 812 0.52

Replek Skopje 562,42 EMU 17.020 9.801 8.000 8.684.4 41 351.615 5.737 136.160 2.221 0.24

R@ Institut Skopje 5,11 EMU 113.392 60 60 60.0 6.075 364.500 5.947 6.804 111 5.36

R@ Inter-Trans{ped Skopje 5,11 EMU 585.399 27 25 25.7 51.605 1.330.335 21.704 14.635 239 8.82

R@ Makstil Skopje 5,11 EMU 14.622.944 102 92 97.0 35 3.270 53 1.345.311 21.946 0.00

R@ Tehni~ka kontrola Sk. 5,11 EMU 210.419 60 54 54.0 1.986 119.046 1.942 11.363 185 0.94

Rudnici Bawani Skopje 25 EMU 65.502 620 620 620.0 670 415.400 6.777 40.611 662 1.02

Sileks Kratovo 43,77 EMU 451.464 65 64 64.7 992 64.190 1.047 29.345 479 0.22

Skopski Pazar Skopje 51,13 EMU 100.088 3.060 2.118 2.541.5 1.658 4.739.307 77.330 303.167 4.946 1.66

Stopanska banka Bitola 3.000 DEN 298.960 3.000 2.699 2.745.7 3.393 9.586.500 156.418 726.308 11.848 1.13

Teteks Tetovo 51,13 EMU 456.787 310 310 310.0 33.175 10.284.250 167.803 141.604 2.310 7.26

Tetovska banka Tetovo 3.000 DEN 146.852 1.736 1.306 1.459.2 1.490 2.265.597 36.977 266.798 4.352 1.01

Tehnometal Vardar Skopje 51,13 EMU 80.186 730 691 706.8 638 450.379 7.348 56.259 918 0.80

Toplifikacija Skopje 100 DEM 450.000 1.550 1.380 1.451.7 6.848 9.960.560 162.532 640.596 10.450 1.52

Transkop-Patni~ki soob. Bit. 100 DEM 30.000 600 600 600.0 76 45.600 744 18.000 294 0.25

Tutunski kombinat Prilep 51,13 EMU 509.050 751 600 677.0 1.206 787.016 12.840 313.066 5.107 0.24

Fustelarko Borec Bitola 100 DEM 84.302 1.089 850 957.8 1.391 1.358.506 22.167 84.302 1.375 1.65

VKUPNO  27.559.913    223.603 172.036.840 2.807.198 13.022.396 212.437 0.81

TTRRGGUUVVAAWWEE  SSOO  KKOOTTIIRRAANNIITTEE  DDRRUU[[TTVVAA  NNAATTRRGGUUVVAAWWEE  SSOO  KKOOTTIIRRAANNIITTEE  DDRRUU[[TTVVAA  NNAA
MMAAKKEEDDOONNSSKKAATTAA  BBEERRZZAAMMAAKKEEDDOONNSSKKAATTAA  BBEERRZZAA
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Rang ^lenka
Klasi~no 
trguvawe

% od 
klasi~no 
trguvawe

Dr`ava
% 

Dr`ava
Blok

% od 
blokovi

Vkupno 

1 CL 54.640.829 2.2 0 0 935.703.316 42.1 990.344.145

2 KB 697.042.608 28.0 5.241.674 63.1 112.701.144 5.1 814.985.426

3 TN 459.713 .306 18.5 526.640 6.3 327.343.164 14.7 787.583.110

4 BD 196.064.323 7.9 0 0 215.663.680 9.7 411.728.003

5 MK 155.823.595 6.3 0 0 215.222.829 9.7 371.046.424

6 MI 151.293.502 6.1 241.956 2.9 130.962.936 5.9 282.498.394

7 SB 220.711.672 8.9 0 0 57.745.968 2.6 278.457.640

8 FR 180.946.620 7.3 1.026.574 12.4 37.660.718 1.7 219.633.912

9 EU 104.538.565 4.2 0 0 71.863.867 3.2 176.402.432

10 BB 65.587.135 2.6 1.271.703 15.3 45.270.056 2.0 112.128.894

11 OH 80.881.001 3.2 0 0 20.076.400 0.9 100.957.401

12 BL 79.934.137 3.2 0 0 12.348.800 0.6 92.282.937

13 TK 16.936.800 0.7 0 0 39.990.864 1.8 56.927.664

14 PT 25.102.394 1.0 0 0 0 0.0 25.102.394

 Vkupno 2.489.216.487 100,0 8.308.547 100 2.222.553.742 100,0 4.720.078.776

* dvojno presmetuvawe (i pri kupuvawe i pri prodavawe)

JANUARI - JUNI 2004

PPRROOMMEETT  NNAA  ^̂LLEENNKKIITTEE  NNAA  MMAAKKEEDDOONNSSKKAA  BBEERRZZAA  AA..DD  SSKKOOPPJJEEPPRROOMMEETT  NNAA  ^̂LLEENNKKIITTEE  NNAA  MMAAKKEEDDOONNSSKKAA  BBEERRZZAA  AA..DD  SSKKOOPPJJEE

//   vvoo  ddeennaarrii**//   vvoo  ddeennaarrii**
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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

PPRRIIVVAATTIIZZAACCIIJJAA  NNAA  PPRREETTPPRRIIJJAATTIIJJAATTAA  ZZAAGGUUBBAARRIIPPRRIIVVAATTIIZZAACCIIJJAA  NNAA  PPRREETTPPRRIIJJAATTIIJJAATTAA  ZZAAGGUUBBAARRII

ZZaattvvoorreennii  tteennddeerriiZZaattvvoorreennii  tteennddeerrii

OOttvvoorreennii  tteennddeerriiOOttvvoorreennii  tteennddeerrii
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Prometot na pazarot na pari i krat-
koro~ni hartii od vrednost vo aapprriill
22000044  ggooddiinnaa bele`i zgolemuvawe od
50,2% vo sporedba so prethodniot me-
sec, evidentirano preku zgolemenata
realizacija koja dostigna iznos od
1.012 milioni denari. Sporedeno so
istiot mesec minatata godina, prome-
tot e namalen za 33,4%.

Vo analiziraniot period, pobaruva~-
kata na likvidni sredstva dostigna
iznos od 1.245 milioni denari, {to
sporedeno so prethodniot mesec pret-
stavuva porast od 72,5%. Vo odnos na
istiot mesec minatata godina pobaru-
va~kata na likvidni sretstva na
pazarot na pari e namalena za 24,6%.

Vkupnata ponuda na likvidni sredst-
va na Pazarot na pari vo mesec april
iznesuva 1.153 milioni denari i is-
tata vo odnos na prethodniot mesec
bele`i namaluvawe za 14,98%, dode-
ka na godi{no nivo  ponudata na pa-
zarot na pari vo analiziraniot peri-
od e pomala za 57,94%.

Prose~nata ponderirana kamatna
stapka vo april 2004 godina iznesuva
6,66% i vo odnos na prethodniot me-
sec e pogolema za 0,15 procentni poe-
ni, dodeka vo odnos na istiot mesec
minatata godina bele`i pad za 3,93
procentni poeni.

Vo mmaajj  22000044  ggooddiinnaa, prometot ostva-
ren na Pazarot na pari i kratkoro~ni
hartii od vrednost iznesuva 1.128
milioni denari {to vo odnos na pret-

hodniot mesec pretstavuva porast za
11,4%. Sporedeno so mesec maj mina-
tata godina, prometot na Pazarot na
pari bele`i porast od 15,2%.

Pobaruva~kata na likvidni sredstva
vo maj iznesuva 1.290 milioni denari
i vo odnos na prethodniot mesec e po-
golema za 3,59%. Vo odnos na istiot
mesec minatata godina vo maj ovaa
godina pobaruva~kata bele`i porast
za 3%.

Vo pettiot mesec od godinata, ponu-
data na likvidni sredstva iznesuva
1.308 milioni denari i vo odnos na
prethodniot mesec e pogolema za
13,4%. Sporedena so istiot mesec mi-
natata godina, vo maj ovaa godina po-
nudata na likvidni sredstva bele`i
porast za 21,9%.

Prose~nata ponderirana kamatna stap-
ka vo maj 2004 godina iznesuva 6,55% i
vo sporedba so prethodniot mesec e
pomala e za 0,11 procentni poeni. Vo
odnos na istiot mesec minatata godina
ponderirana kamatna stapka vo maj
ovaa godina e pomala za 2,81 procentni
poeni.

Prometot na Pazarot na pari i krat-
koro~ni hartii od vrednost ostvaren
vo jjuunnii  22000044  ggooddiinnaa iznesuva 1.131 mi-
lioni denari {to pretstavuva porast
od 0,3% vo sproedba so prethodniot
mesec. Sporedeno so istiot mesec mi-
natata godina, prometot vo mesec juni
bele`i pad od 18,3%.

Pazar na pari 
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Vo istiot period, pobaruva~kata na
likvidni sredstva dostigna 1.431 mi-
lion denari, ili 10,9% pove}e vo od-
nos na prethodniot mesec. Sporedeno
so juni 2003 godina, pobaruva~kata na
likvidni sredstva bele`i pad od
2,9%.

Ponudata na likvidni sredstva na
Pazarot na pari i kratkoro~ni har-
tii od vrednost vo mesec juni iznesu-
va 1.369 milioni denari, {to vo spo-
redba so prethodniot mesec pretsta-

vuva porast od 4,7%. Vo odnos na is-
tiot mesec minatata godina ponudata
na likvidni sredstva vo mesec juni
bele`i pad od 3,6%.

Prose~nata ponderirana kamatna stap-
ka vo mesec juni 2004 iznesuva 6,5%
{to vo spredba so minatiot mesec e
namaluvawe od 0,04 procentni poeni.
Sporedeno so istiot mesec minatata
godina ponderiranata kamatna stapka
e pomala za 2.6 procentni poeni.

Ponderirani kamatni stapki i margini na bankite
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Trendot na porast na depozitite na
naselenieto i na pretprijatijata kaj
bankite prodol`uva i vo prviot
mesec od vtoriot kvartal od 2004
godina.

Depoziti na naselenie

Vkupnite depoziti na naselenieto vo
aapprriill  22000044  ggooddiinnaa iznesuvaa 40.672
milioni denari, {to pretstavuva
mese~en porast od 3,8%. Porastot
glavno se dol`i na dopolnitelniot
raspolo`liv dohod na naselenieto,
kreiran so isplatata na del od dr-
`avnite obvrznici za staroto deviz-
no {tedewe. Pritoa, pogolem del od
isplatenite sredstva be{e zadr`an
na denarskite depoziti po viduvawe,
dodeka preostanatite sredstva bea
redistribuirani na oro~enite denar-
ski depoziti, deviznite depoziti po
viduvawe i kratkoro~no oro~enite
depoziti vo devizi. Na godi{no nivo,
porastot na vkupnite depoziti na
naselenieto vo april ovaa godina
iznesuva 20%.

Vkupnite depoziti na naselenieto vo
mmaajj  22000044  ggooddiinnaa bea re~isi neprome-
neti vo odnos na prethodniot mesec,
pri {to e registrirano nezna~itelno
namaluvawe od 0,1%. Vo ramki na
strukturata na depozitite na nasele-
nieto, namaluvawe se zabele`uva kaj
denarskite i deviznite depoziti po
viduvawe (za 4,2% i 0,3%, soodvet-
no), dodeka kaj ostanatite kategorii
na depoziti e registriran porast.
Vakvite dvi`ewa uka`uvaat na de-
lumna redistribucija na sredstvata
dobieni so isplatata na dr`avnite
obvrznici za staroto devizno {tede-
we (od depoziti po viduvawe na
oro~eni depoziti). Od aspekt na
ro~nosta, mese~niot porast na dolgo-
ro~nite depoziti iznesuva 0,2%,
dodeka za ist tolkav procent e
zabele`ano mese~no namaluvawe kaj
kratkoro~nite depoziti. Me|ugodi{-
nata stapka na porast na vkupnite
depoziti na naselenieto iznesuva

19,2%, pri zna~itelen porast na de-
viznite depoziti po viduvawe.

Vkupnite depoziti na naselenieto vo
jjuunnii  22000044  ggooddiinnaa iznesuvaa 41.395 mi-
lioni denari i vo odnos na prethod-
niot mesec se povisoki za 1.9%. Vo
ramkite na strukturata na vkupnite
depoziti napraveni se odredeni iz-
meni. Pritoa, namaluvawe e regis-
trirano kaj dolgoro~nite {tedni
vlogovi na naselenieto (20.3%), do-
deka ostanatite kategorii na depozi-
tite bele`at blag ramnomeren po-
rast. Ovoj ramnomeren porast na de-
pozitite uka`uva na toa deka nasele-
nieto se preorientiralo od dolgo-
ro~no {tedewe vo nasoka na oro~uva-
we na depoziti na edna godina. Ovoj
mesec e zabele`ano i pointenzivno
{tedewe na stranska valuta porast
za 1.5% vo odnos na minatiot mesec.
Pritoa, intenziven porast e eviden-
tiran kaj {tednite vlogovi po vidu-
vawe na naselenieto vo stranska
valuta. Godi{nata promena na  vkup-
nite depoziti iznesuva 7.187 mil-
ioni denari t.e se povisoki za 21%
kako rezultat na porastot na {ted-
nite vlogovi po viduvawe vo strans-
ka valuta i kratkoro~no oro~enite
devizni depoziti.

Depoziti na pretprijatija

Depozitite na pretprijatijata vo
aapprriill  22000044  ggooddiinnaa dostignaa 14.881
milioni denari. Pritoa, dinamikata
na vkupnite depoziti na pretprijati-
jata glavno be{e determinirana od
dvi`eweto na kratkoro~nite depozi-
ti, koi iznesuvaa 13.835 milioni de-
nari, odnosno mese~en porast od 5,3%,
nasproti dolgoro~nite depoziti ~ij
iznos e 1.046 milioni denari. Taka,
porastot na denarskite i deviznite
depoziti po viduvawe, kako i povi-
sokoto nivo na oro~eni devizni
depoziti na pretprijatijata do eden
mesec pridonesoa za mese~en porast
na depozitite na pretprijatijata za
5,1% i niven godi{en porast za 30,4%.

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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Vo mmaajj  22000044  ggooddiinnaa, vkupnite depozi-
ti na pretprijatijata dostignaa
17.098 milioni denari, {to pret-
stavuva porast na mese~na osnova za
14,9%, pri zna~itelno zgolemuvawe
na kratkoro~nite denarski i devizni
depoziti. Taka, mese~niot porast na
kratkoro~nite depoziti na pretpri-
jatijata iznesuva{e 15,6%, dodeka
denarskite i deviznite depoziti
porasnaa za 11,8% i 17,7%, soodvet-
no, na mese~o nivo. Na godi{na osno-
va, vkupnite depoziti na pretprijati-
jata bea povisoki za 50,5%, {to pred
se' se dol`i na porastot na kratko-
ro~nite devizni depoziti na pret-
prijatijata (deviznite depoziti po
viduvawe i oro~enite devizni depoz-
iti do eden mesec).

Vo jjuunnii  22000044  ggooddiinnaa, vkupnite depozi-
ti na pretprijatijata iznesuvaa
16.354 milioni denari, odnosno zabe-
le`aa pad od 4.4% vo odnos na
prethodniot mesec. Pri~inata poradi
ova e namaluvaweto na oro~enite
denarski depoziti na pretprijatija-
ta, i toa kratkoro~nite od 15.997 mi-

lioni denari vo maj na 15.381 milio-
ni denari vo juni i dolgoro~nite od
1.101 vo maj na 973 vo juni. Na godi{-
no nivo vkupnite depoziti povisoki
se za 37.3%. Me|ugodi{nata promena
na depozitite na pretprijatijata
pred se e determinirana od porastot
na tekovnite smetki na pretprijatija-
ta vo stranska valuta, kako i na krat-
koro~no oro~enite devizni depoziti
na pretprijatijata.

Depoziti na pretprijatija

Vo april 2004 godina, vkupnite sred-
stva na Fondot iznesuvaat 3,13% od
vkupnite depoziti na fizi~kite lica
kaj bankite i {tedilnicite. Od vkup-
no presmetanata obvrska za obes{te-
tuvawe vo iznos od 109,281 milioni
denari, vo analiziraniot period
Fondot za osiguruvawe na depoziti
isplatil obes{tetuvawe vo iznos od
58 iljadi denari. Zaklu~no so april
2004 godina, Fondot isplatil 92,57%
od vkupno presmetanata obvrska za
obes{tetuvawe.

Sostojba na depozitite na fizi~ki lica kaj bankite i {tedilnicite

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

45.000.000

IX /

2001

X XI XII I /

2002

II III VI IX XII I /

2003

III VI IX XII I /

2004

II III IV V VI VII

S
o

st
o

jb
a

 (
v

o
 0

0
0

 d
e

n
.)



53MINISTERSTVO ZA FINANSII

KK
RR

EE
DD

II
TT

NN
II

  LL
II

NN
II

II
  ZZ

AA
  MM

AA
LL

II
  II

  SS
RR

EE
DD

NN
II

  PP
RR

EE
TT

PP
RR

II
JJAA

TT
II

JJAA
KK

RR
EE

DD
II

TT
NN

II
  LL

II
NN

II
II

  ZZ
AA

  MM
AA

LL
II

  II
  SS

RR
EE

DD
NN

II
  PP

RR
EE

TT
PP

RR
II

JJAA
TT

II
JJAA

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 4-6 / 2004 



55MINISTERSTVO ZA FINANSII



56 Bilten 4-6 / 2004 



57MINISTERSTVO ZA FINANSII



58 Bilten 4-6 / 2004 

FF AA KK TT II   ZZ AA   PP RR II VV AA TT II ZZ AA CC II JJ AAFF AA KK TT II   ZZ AA   PP RR II VV AA TT II ZZ AA CC II JJ AA
SS OO SS TT OO JJ BB AA   33 11 .. 11 22 .. 22 00 00 33   GG OO DD II NN AASS OO SS TT OO JJ BB AA   33 11 .. 11 22 .. 22 00 00 33   GG OO DD II NN AA

Izvor: Izraboteno vrz osnova na zavr{ni smetki od pretprijatijata (spored ZPP) so sostojba 31/12/1994

SSoossttoojjbbaa  nnaa  ppoo~~eettookk  nnaa  pprriivvaattiizzaacciijjaattaaSSoossttoojjbbaa  nnaa  ppoo~~eettookk  nnaa  pprriivvaattiizzaacciijjaattaa

PPrriivvaattiizzaacciijjaa  vvoo  tteekk  ddoo  3311//1122//22000033PPrriivvaattiizzaacciijjaa  vvoo  tteekk  ddoo  3311//1122//22000033

ZZaavvrr{{eennaa  pprriivvaattiizzaacciijjaa  ddoo  3311//1122//22000033ZZaavvrr{{eennaa  pprriivvaattiizzaacciijjaa  ddoo  3311//1122//22000033
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PPrriivvaattiizzaacciijjaa  --   tteekkoovvnnaa  ssoossttoojjbbaaPPrriivvaattiizzaacciijjaa  --   tteekkoovvnnaa  ssoossttoojjbbaa
(EUR)

PPrriivvaattiizzaacciijjaa  vvoo  tteekk  --   bbrroojj   nnaa  pprreettpprriijjaattiijjaa  ppoo  sseekkttoorriiPPrriivvaattiizzaacciijjaa  vvoo  tteekk  --   bbrroojj   nnaa  pprreettpprriijjaattiijjaa  ppoo  sseekkttoorrii
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BBrroojj   nnaa  pprriivvaattiizziirraannii  pprreettpprriijjaattiijjaa  ssppoorreedd  mmooddeelloott  nnaa  pprriivvaattiizzaacciijjaaBBrroojj   nnaa  pprriivvaattiizziirraannii  pprreettpprriijjaattiijjaa  ssppoorreedd  mmooddeelloott  nnaa  pprriivvaattiizzaacciijjaa
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UUssppee{{nnoo  zzaavvrr{{uuvvaawwee  nnaaUUssppee{{nnoo  zzaavvrr{{uuvvaawwee  nnaa
SStteenndd  bbaajj   aarraann`̀mmaannoott  ssoo  MMMMFFSStteenndd  bbaajj   aarraann`̀mmaannoott  ssoo  MMMMFF

Bordot na Izvr{ni Direktori na
MMF, na 2 Avgust 2004 godina gi raz-
gleduva{e Vtoriot i zavr{en Preg-
led na izvr{uvaweto na Stend baj
aran`manot i eks-post analizata na
iskustvata od dosega{nite aran`ma-
ni na MMF vo Republika Makedonija.
So zadovolstvo e konstatirano deka
Republika Makedonija uspe{no go
zavr{i Stend baj aran`manot i gi
ispolni site formalni kriteriumi
za sledewe na izvr{uvaweto na pro-
gramata. Toa ovozmo`i da se reali-
ziraat dvete su{tinski makroeko-
nomski celi na aran`manot - zadr`u-
vawe na niska inflacija i sveduvawe
na buxetskiot deficit na nisko,
odr`livo nivo. Ostvaruvaweto na
ovie celi e posebno zna~ajno zaradi
toa {to e postignato vo kompleksni
politi~ki uslovi i istovremena im-
plementacija na Ohridskiot miroven
dogovor. Izvr{nite direktori i ~es-
titaa na Vladata na RM za sprovedu-
vaweto na zdrava fiskalna i mone-
tarna politika i ja potenciraa pot-
rebata od zadr`uvawe na istata po-
litika do krajot na 2004 godina, {to
podrazbira zadr`uvawe na targeti-
ranoto nivo na buxetskiot deficit
za vtorata polovina od godinata,
odr`uvawe na niska inflacija, odr-
`uvawe na deviznite rezervi na nivo
na ~etirimese~en uvoz, dinami~ki
ramnomerno tro{eweto na buxetskite
sredstva so cel da se izbegne nega-
tivniot efekt vrz kamatnite stapki,
kako i dobra koordiniranost na mone-
tarnata i fiskalnata politika. Vo
odnos na nadvore{nata trgovija i pla-
tniot bilans, be{e istaknata potre-
bata od diverzifikacija na izvozot,
kako i privlekuvawe na novi grin-
fild investicii vo izvozno-orien-
tirani dejnosti. Toa }e go pomogne
ekonomskiot rast, a voedno }e prido-
nese za podobruvawe na pozicijata vo
tekovnata smetka na platniot bilans. 

Pokraj ova, be{e istaknato deka za
ostvaruvawe na podinami~en i dolgo-
ro~en ekonomski rast, potrebno e da
se prodol`i so agresivno sprovedu-
vawe na reformskite aktivnosti.
Pritoa, posebno be{e istaknato zna-
~eweto na reformite vo sudstvoto,
javniot sektor, zdravstvoto, korpora-
tivnoto upravuvawe, antikorupciski-
te aktivnosti i podobruvaweto na
biznis klimata. Od svoja strana, Bor-
dot iska`a spremnost za poddr{ka na
ovie aktivnosti, najverojatno preku
sklu~uvawe na srednoro~en aran`-
man so Republika Makedonija so sil-
no izrazena reformska orientacija. 

Kako rezultat na uspe{noto sprove-
duvawe na aran`manot, MMF odobri
povlekuvawe na sredstva od posled-
nite dve tran{i od Stend baj aran`-
manot vo iznos 8 milioni SDR, {to
pretstavuva 11,7 milioni SAD dola-
ri koi se o~ekuva naskoro i da bidat
evidentirani vo deviznite rezervi
na NBRM.

KK RR AA TT KK IIKK RR AA TT KK II VV EE SS TT IIVV EE SS TT II
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FFaakkttoorriinnggoott  --   nnoovv  ffiinnaannssiisskkiiFFaakkttoorriinnggoott  --   nnoovv  ffiinnaannssiisskkii
iinnssttrruummeenntt  vvoo  MMaanneeddoonniijjaaiinnssttrruummeenntt  vvoo  MMaanneeddoonniijjaa

Zapoznavawe so faktoringot kako
nov finansiski instrument na make-
donskiot pazar i potencijalna biznis
-mo`nost za bankite i pretprijatija-
ta e celta na proektot {to vo nared-
nata godina }e go sprovede organi-
zacijata za razvoj na pretprijatija vo
Jugoisto~na Evropa-SEED. Kako fi-
nansiski instrument faktoringot u{-
te ne e prisuten vo Makedonija, no
ekspertite o~ekuvaat toj da po~ne da
se primenuva od septemvri godinava.
"Ovaa finansiska usluga najmnogu ja
baraat izvoznicite koi se prezadol-
`eni so obezbeduvawe sredstva. Fak-
toringot }e im ovozmo`i zgolemuva-
we na izvozot i na aktivnostite nad-
vor od dr`avata", izjavi pretstavni-
kot na Makedonskata banka za poddr-
{ka na rraazzvvoojjoott..

NNBBRRMMNNBBRRMM jjaa  zzggoolleemmii  kkaammaattaattaa  nnaajjaa  zzggoolleemmii  kkaammaattaattaa  nnaa
bbllaaggaajjnnii~~kkiittee  zzaappiissiibbllaaggaajjnnii~~kkiittee  zzaappiissii

Narodna banka na Republika Makedo-
nija odlu~i da ja zgolemi kamatnata
stapka na blagajni~kite zapisi za 0,5
procenti. So ovaa odluka, kako {to
soop{ti NBRM, se o~ekuva natamo{no
zgolemuvawe na denarskite aktivnos-
ti vo zemjata i prodol`uvawe na
politikata na stabilen devizen kurs
i niska inflacija soglasno plani-
ranata makroekonomska politika.

PPrrooddaaddeenn  kkoo~~aannsskkii  RRuueennPPrrooddaaddeenn  kkoo~~aannsskkii  RRuueenn

Patrik Rosa, sopstvenik na luksem-
bur{kata kompanija Diemo Holding
SA, stana sopstvenik na najgolemiot
makedonski proizvoditel na ma{in-
ski spojnici, Ruen od Ko~ani. So
uplata od 220.000 evra i najava za
uplata na ostatokot od 2,2 milioni
evra do 13 septemvri, kupuva~ot na
Ruen i formalno go odbele`a vlezot
vo fabrikata. Noviot sopstvenik na-
javi deka vo slednite tri godini }e
investira dopolnitelni ~etiri mil-
ioni evra, a najavi i vra}awe na 750
rabotnici od porane{nite 1.050 vra-
boteni vo Ruen.

Diemo Holding e kompanija ~ii sop-
stvenici se francuskite biznismeni
{to gi reaktiviraa Fenimak i Ju-
gohrom. Poslednive nekolku denovi
se vr{at intenzivni podgotovki so
cel vo Ruen da se vgradi nova, sovre-
mena tehnologija {to }e go sledi
razvojot na svetskata avtomobilska
industrija.

UUssvvooeenn  ZZaakkoonnoott  pprroottiivvUUssvvooeenn  ZZaakkoonnoott  pprroottiivv
ppeerreewwee  ppaarriippeerreewwee  ppaarrii

Pri sekoja transakcija od 15 iljadi
evra i pove}e, vo idnina }e mora da
se utvrdi identitetot na klientot, a
menuva~nicite }e go utvrduvaat iden-
titetot na licata, koi }e menuvaat
suma pogolema od 2.500 evra. Ova e
osnovata na Zakonot za spre~uvawe
pari koj pratenicite vo Sobranieto
go usvoija na sednica vo skratena po-
stapka. Ministerot za finansii, Ni-
kola Popovski, vo tekot na amandman-
skata rasprava istakna deka edna od
celite na ovoj zakon e da se namali
gotovinskoto pla}awe za pogolemi
sumi pari. So ovoj zakon, kako {to se
naveduva vo tekstot, bi se obezbedil
sistem na preventivni merki i dejst-
va protiv pereweto pari i finansir-
aweto terorizam {to }e bide vo sog-
lasnost so odredbite od me|unarod-
nite dokumenti. Na istata sednica
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be{e usvoen i Zakonot za Carinska
uprava so koj se regulira organizaci-
jata, delokrugot i nadle`nostite na
carinskite slu`benici.

RReeppuubblliikkaa  MMaakkeeddoonniijjaa  ddoobbiiRReeppuubblliikkaa  MMaakkeeddoonniijjaa  ddoobbii
kkrreeddiitteenn  rreejjttiinnggkkrreeddiitteenn  rreejjttiinngg

Me|unarodnata rejting agencija Stan-
dard and Poor`s kon krajot na juli 2004
godina, na Republika Makedonija &
dodeli prv suveren dolgoro~en kred-
iten rejting BBBB so pozitivni izgledi
vo naredniot period. Ovie pozitivni
izgledi se pokazatel deka rejting
agencijata o~ekuva poka~uvawe na
rejtingot na Republika Makedonija vo
naredniot period. 

Klu~ni faktori vo pozitivnata ocen-
ka se rapidniot progres vo politi~-
kata stabilnost, voden od Ramkovni-
ot dogovor i perspektivite za ~len-
stvo vo EU, makroekonomskata sta-
bilnost, umerenite nivoa na nadvo-
re{na zadol`enost na zemjata i ume-
reniot do nizok buxetski deficit. 

Na patot kon ~lenstvo vo EU, Repub-
lika Makedonija }e treba da nadmine
odredeni slabosti, kako {to se po-
dobruvawe na odr`livata politi~ka
stabilnost, re{avawe na struktur-
nite neramnote`i vo ekonomijata i
problemot na nevrabotenosta. Podob-
ruvaweto na rejtingot na Republika
Makedonija }e zavisi od progresot vo
ovie oblasti. So ova objavuvawe,
Republika Makedonija go dobi prviot
oficijalen suveren krediten rejting
od strana na nezavisna rejting agen-
cija, {to pretstavuva i osnova za
razvoj na pozitivna kreditna istori-
ja. Toa zna~i deka Republika Makedo-

nija pove}e ne spa|a me|u retkite
zemji vo regionot i Evropa koi nema-
at krediten rejting. 

Ocenkata za rejtingot na edna zemja ja
determinira sega{nata i idna kre-
ditna sposobnost-odnosno vkupniot
finansiski kapacitet i spremnost za
pla}awe na sopstvenite finansiski
obvrski. So dobieniot krediten rejt-
ing Republika Makedonija ima otvo-
ren pristap do me|unarodnite pazari
na kapital i mo`nost za alterna-
tivni izvori na finansirawe na
platniot bilans i na eksternata
smetka, namesto dosega{noto zadol-
`uvawe so krediti kaj me|unarodnite
finansiski institucii. Dodeleniot
suveren krediten rejting pretstavuva
preduslov za ocenka na rejtingot i na
privatniot sektor. Rejtingot se oce-
nuva so bukvite od A do D, pri {to
trojno A e najvisokiot rejting {to mo-
`e da go dobie edna dr`ava. Rejtin-
got so ocenka trojno B, pa nagore, se
tolkuva kako investiciski rejting i
zemjite {to go dobivaat se smetaat za
mo{ne sigurni za investirawe. 

Za sporedba, me|unarodnata rejting
agencija Standard and Poors, Romanija
ja ima rangirano so ocenka BB, a na
Bugarija pred eden mesec & dodeli
investiciski rejting BBB -, isto kako
i Hrvatska. Kon krajot na mart ovaa
godina i Bosna i Hercegovina go dobi
svojot prv suveren krediten rejting
B3, dodelen od rejting agencijata
Moody`s.

FFaabbrriikkaattaa  zzaa  ppoorrcceellaannFFaabbrriikkaattaa  zzaa  ppoorrcceellaann
""PPoorrcceellaannkkaa""   pprreedd  aakkttiivviirraawwee""PPoorrcceellaannkkaa""   pprreedd  aakkttiivviirraawwee

Po povtornoto prodavawe na vele{ka
"Porcelanka" na {vajcarskata firma
za 800.000 evra, po dve godini zastoj,
ovoj zna~aen kapacitet se podgotvuva
da po~ne so rabota. 

Momentalno vo fabri~kite hali se
povikani 25 stru~ni rabotnici od
nekolku pretprijatija od gradot koi
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imaat zada~a da go podgotvat proiz-
vodstveniot pogon za normalno rabo-
tewe. Tie vo narednite denovi vo
pogonot za proizvodstvo na kerami~-
ki plo~ki, a potoa i vo drugite pogo-
ni }e vr{at rekonstrukcija na
postrojkite i ma{inite. Za zapo~nu-
vawe na proizvodstvoto }e bidat
povikani del od nekoga{nite rabot-
nici na "Porcelanka" koi po nekolku
decenii anga`irani vo fabrikata
ostanaa bez rabota i sega vo Biroto
za vrabotuvawe se vodat kako nevra-
boteni lica. 

Spored utvrdenata programa, proiz-
vodstvoto vo "Porcelanka" }e se pu{-
ta etapno. Taka, po aktivirawe na po-
strojkite za proizvodstvo na porce-
lan i kerami~ki plo~ki, se planira
proizvodstvo na grade`ni elementi
{to gi nema vo Makedonija, a se bara-
ni i na stranskiot pazar. Isto taka,
sopstvenicite planiraat da gi otvo-
rat vratite na "Porcelanka" za stran-
ski investitori so {to }e se sozdade
mo`nost za vrabotuvawe pogolem broj
kvalifikuvani rabotnici.

PPoottppii{{aann  ddooggoovvoorr  zzaa  zzaakkuuppPPoottppii{{aann  ddooggoovvoorr  zzaa  zzaakkuupp
nnaa  ""BBuunnaarrxxiikk""nnaa  ""BBuunnaarrxxiikk""

Ministerot za transport i vrski
Agron Buxaku i direktorot na vel{-
kata firma "Glendor Estejt Limi-
ted", Oven Livelin, potpi{aa Dogo-
vor za dolgotraen zakup na grade`no
zemji{te i objekti na slobodnata
ekonomska zona "Buxarnik" locirana
vo blizinata na Skopje. So potpi{u-
vaweto na Dogovorot, vel{kata fir-
ma i oficijalno }e upravuva so ovaa
slobodna ekonomska zona so koja tre-
ba da stopanisuva vo slednite 50 go-
dini so mo`nost za prodol`uvawe na
rokot za u{te 25 godini. 

Konkretnata realizacija na Dogovo-
rot za "Bunarxik" }e pridonese za
razvoj na makedonskata ekonomija i
za privlekuvawe na stranski inves-
ticii, kako eden od prioritetite na

Vladata, izjavi ministerot Buxaku.
Direktorot na "Glendor Estejt Limi-
ted" Oven Livelin najavi deka ofi-
cijalniot marketing za rabotewe na
zonata startuva vedna{ i deka inte-
res za investirawe vo nea dosega
projavile osum kompanii i se o~ekuva
ovoj broj da se zgolemi. 

Buxaku i Livelin go istaknaa zna~e-
weto na zonata i vo pogled na otvora-
weto novi rabotni mesta, brojka {to
}e zavisi od prirodata i kvalitetot
na investitorite. 

"Glendor Estejt Limited" be{e iz-
brana za osnova~ i upravuva~ na zona-
ta "Bunarxik" vo fevruari godinava
na me|unarodniot tender {to go ras-
pi{a Vladata vo dekemvri minatata
godina. Vel{kata firma se obvrza
deka vo prvite pet godini }e razvie
20% od zonata, za 10 godini 50%, a za
15 godini kompletno da ja razraboti.

SSiillmmaakk  rraabboottii  ppoodd  ppoollnnaaSSiillmmaakk  rraabboottii  ppoodd  ppoollnnaa
ppaarreeaappaarreeaa

Vo pe~kite na “Silmak" vo Jegunovce,
dnevno se proizveduvaat 150 toni
feroleguri. Poradi specifi~nosta
na tehnolo{kiot proces, proizvod-
stvoto se odviva kontinuirano i vo
denovite na vikendite i praznicite.
Od “Silmak" pristignuvaat vesti
deka vo pogonot "Elektrometalurgi-
ja", proizvodstvoto na ferosiliciu-
mi se odviva nad planot. Toa e edna
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od primarnite zada~i {to rakovod-
stvoto na Silmak go zacrta so pos-
ledniot plan {to e vo faza na spro-
veduvawe. Vo ovoj najgolem proizvo-
ditel na feroleguri vo Makedonija,
celokupnoto proizvodstvo e za izvoz.
Spored podatocite, vo prvite sedum
meseci na tekovnata godina, od izvoz
bile ostvareni nad 20 milioni evra.
Posledniot kontingent ferosilici-
um e ispora~an za Turcija, a se izve-
zuva i vo porane{nite JU republiki -
BiH, Srbija i Crna Gora kako i vo
Germanija, Italija, Grcija i vo drugi
evropski zemji.

Kako rezultat na osvoenite pazari,
kontinuitet vo proizvodstvoto i
prazni magacini i skladi{ta bez za-
lihi. na podobrenata ekonomsko-
finansiska sostojba, naskoro se o~e-
kuva vrabotuvawe na u{te edna grupa
otpu{teni rabotnici, kako zaokru`u-
vawe na prezemenata obvrska so
kupoproda`bata na nekoga{niot zagu-
bar “Jugohrom”.

DDoobbiieennii  ssrreeddssttvvaa  oodd  pprrvvaattaaDDoobbiieennii  ssrreeddssttvvaa  oodd  pprrvvaattaa
ttrraann{{aa  oodd  zzaaeemmoott  ooddttrraann{{aa  oodd  zzaaeemmoott  oodd
SSvveettsskkaattaa  BBaannkkaaSSvveettsskkaattaa  BBaannkkaa

Kon krajot na avgust, na smetkata na
Ministerstvoto za finansii deponi-
rani se sredstvata od prvata tran{a
od zaemot od Svetskata banka name-
net za Vtoriot proekt za prilagodu-
vawe na upravuvaweto so javniot sek-
tor (Public Sector Management Adjust-
ment Loan 2) vo iznos od 10 milioni
SAD dolari, koj pretstavuva del od
trigodi{nata Strategija na Svetska-
ta banka za poddr{ka na zemjata
2004-2006 i e namenet za buxetska i
platno-bilansna poddr{ka vo 2004
godina. Dobivaweto na sredstvata se
dol`i i na uspe{noto izvr{uvawe na
Vtoriot i zavr{en Pregled na izvr-
{uvawe na Stend baj aran`manot i
eks-post analizata na iskustvata od
dosega{nite aran`mani na MMF vo
Republika Makedonija, kako i uspe{-
no realizirawe na aktivnostite za

ispolnuvawe na uslovite od prvata
tran{a predvideni vo matricata na
PSMAL aran`manot. 

Ispolnuvaweto na uslovite za povle-
kuvawe na prvata tran{a pretstavuva
uspe{no zavr{uvawe na del od re-
formskite aktivnosti predvideni so
PSMAL 2 aran`manot koi ovozmo-
`uvaat sozdavawe na efikasna javna
administracija, odr`liv buxetski
sistem i zgolemena kontrola na rabo-
teweto vo site segmenti od javniot
sektor. Vtorata tran{a vo iznos od
20 milioni amerikanski dolari se
o~ekuva da bide odobrena od strana
na Svetskata banka do krajot na 2004
godina po ispolnuvawe na site osta-
nati uslovi. So dobivaweto na prva-
ta tran{a od zaemot po Vtoriot
proekt za prilagoduvawe na upravu-
vaweto so javniot sektor, Vladata na
Republika Makedonija prevzede ob-
vrska za prodol`uvawe na struktur-
nite reformi vo site sektori, pritoa
davaj}i osoben akcent na struktur-
nite reformi vo javniot sektor, koi
}e pridonesat za sozdavawe na efi-
kasna javna administracija, koja }e
bide vo funkcija na odr`liv ekonom-
ski razvoj. 

MMaakkeeddoonnsskkoo--iizzrraaeellsskkaattaa  ffiirrmmaaMMaakkeeddoonnsskkoo--iizzrraaeellsskkaattaa  ffiirrmmaa
zzaa  zzeemmjjooddeellsskkoo  pprrooiizzvvooddssttvvoozzaa  zzeemmjjooddeellsskkoo  pprrooiizzvvooddssttvvoo
pprreedd  rreeggiissttrraacciijjaapprreedd  rreeggiissttrraacciijjaa

Inicijativata za vospostavuvawe so-
rabotka so izraelskata firma "Uni-
fud", {to ja povede Sojuzot na zemjo-
delcite na Makedonija, }e zavr{i so
registracija na me{ovita makedon-
sko-izraelska firma. Kako {to is-
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taknuvaat vo Sojuzot, firmata }e
raboti vo ramkite na Zemjodelskiot
institut vo Skopje. Menaxerskiot tim
na izraelskata korporacija planira
da vospostavi kooperativni odnosi
na 10 iljadi hektari obrabotliva
povr{ina, na koi }e se proizveduvaat
domati, piperki, krastavici i morko-
vi. Spored dosega{nite pregovori,
"Unifud" na zemjodelcite }e im dava
semenski materijal, mineralni |ubri-
va i za{titni sredstva, a }e izgradi
i sistem za navodnuvawe kapka po
kapka, {to }e ~ini okolu sto iljadi
evra za eden hektar. Izraelcite }e
ponudat i ekspertska pomo{ za pos-
tignuvawe visoki prinosi.

DDeelleeggaacciijjaa  nnaa  aammeerriikkaannsskkaattaaDDeelleeggaacciijjaa  nnaa  aammeerriikkaannsskkaattaa
kkoommppaanniijjaa  ""XXoonnssoonn  kkoonnttrrooll""kkoommppaanniijjaa  ""XXoonnssoonn  kkoonnttrrooll""
vvoo  MMaakkeeddoonniijjaavvoo  MMaakkeeddoonniijjaa

Amerikanskata kompanija "Xonson
kontrol" gi ispituva mo`nostite za
investirawe vo biznis vo zemjava,
iako spored najavite na nejzinite pr-
vi lu|e, konkretna zdelka ne mo`e
vedna{ da se o~ekuva. Delegacija od
ovaa korporacija dopatuva vo Make-
donija, so cel zaedni~ki da se ispi-
taat mo`nostite za sorabotka so na-
{iot dr`aven vrv. Po sredbata, dogo-
voreno e "Xonson kontrol" da isprati
svoj ekspertski tim vo zemjava, koj bi
gi sogledal investiciskite mo`nosti
i strategiskite sferi na intres, so
odnapred podgotven pra{alnik i sce-
narija za vlo`uvawe. "Firmata ima

namera da vospostavi trajni vrski i
partnerstvo za podolg period", se
veli vo oficijalnoto vladino soop-
{tenie. Od ona {to neoficijalno se
doznava, kompanijata ima vo plan
razni alternativi za {irewe na svo-
jot biznis vo zemjava, od idejata za
otvorawe sopstveno proizvostvo, od-
nosno grinfild-investicija, pa se do
delovna sorabotka so oddelni make-
donski pretprijatija. Imeno, "Xonson
kontrol" bi mo`ela kaj nas da otvori
sopstvena kompanija, koja bi se zani-
mavala so izrabotka na softvreski
re{enija za potrebite na nejzinite
firmi niz svetot ili, pak, da vospos-
tavi delovna sorabotka so odredeni
makedonski firmi, me|u koi "Amak
SP" od Ohrid, "Ruen"- Ko~ani, pogon
od kratovski "Sileks" {to izrabotu-
va sedi{ta, "Viza bus", FAS "11
oktomvri". 

Premierot Kostov ja zapoznal dele-
gacijata so aktuelnata bezbednosno-
politi~ka sostojba vo zemjava, aktiv-
nostite na Vladata za spre~uvawe na
korupcijata, prioritetite za ekonom-
ski razvoj i vlez vo EU, kako i so
strategijata za unapreduvawe na mal-
oto stopanstvo. "Na firmite i insti-
tuciite vo Makedonija im e sosema
jasno deka zainteresiranite investi-
tori za vlez vo Makedonija se vodeni
od idejata za profit, a ne od altru-
izam. Zatoa sme podgotveni da rabo-
time na razvivawe na svesta i men-
talitetot kon pazarna ekonomija",
istakna prviot minister

SSoo  bbllookk--ttrraannssaakkcciiii  }}eeSSoo  bbllookk--ttrraannssaakkcciiii  }}ee
ssee  ttrrgguuvvaa  ssaammoo  nnaadd  ppeettssee  ttrrgguuvvaa  ssaammoo  nnaadd  ppeett
mmiilliioonnii  ddeennaarriimmiilliioonnii  ddeennaarrii

Po preporakite dobieni od Komisija-
ta za hartii od vrednost, Makedon-
skata berza ja usoglasi postapkata za
sklu~uvawe i prijavuvawe na blok-
transakcii. Izmenite predviduvaat
proda`ba na blok-transakciite nad
pet milioni evra. 
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Maksimalniot broj na u~esnici vo
proda`bata preku blok-transakcii e
zgolemen na 30. Prvi~nata verzija na
promenite {to gi predlo`i Berzata
predviduva u~estvo na samo 10 kupu-
va~i i prodava~i vo edna blok-tran-
sakcija, na {to najmnogu reagiraa
brokerskite ku}i.

Promenite vo postapkata usledija
otkako Komisijata vo juni proglasi
moratorium za blok-transakcii. So
poslednite izmeni, blok-transakcija
mo`e da se slu~i samo ako nejzinata
vrednost iznesuva najmalku pet mili-
oni denari, pri {to isto lice ne
smee da se javuva kako kupuva~ i pro-
dava~. Isto taka, eden broker ne
mo`e da gi zastapuva istovremeno i
kupuva~ot i prodava~ot na akciite.
Ponudenata cena na blok-transakcija
na site berzanski pazari ne smee da
otstapuva pove}e od 20% od prose~-
nata vo poslednite 30 dena, ili vo
odnos na nominalnata vrednost na
akciite. 

KKaammaattiittee  nnaa  lloommbbaarrddnniitteeKKaammaattiittee  nnaa  lloommbbaarrddnniittee
kkrreeddiittii  nnaammaalleenniikkrreeddiittii  nnaammaalleennii
oodd  1144%%  nnaa  1111%%oodd  1144%%  nnaa  1111%%

Kamatnite stapki na lombardnite
krediti se namaluvaat od 14% na
11%, odlu~i Sovetot na Narodna ban-
ka. Lombardnite zaemi gi koristat
bankite vo krajna instancija, otkako
gi imaat iscrpeno site drugi mo`-
nosti za obezbeduvawe na potrebnite
likvidni sredstva. Vo NBM velat de-
ka ovaa merka e donesena od pri~ina
{to dosega bankite slabo gi koris-
tele lombardnite krediti, bidej}i
im bile skapi. So nivnoto poevtinu-
vawe, }e mo`at po~esto da gi upotre-
buvaat, namesto da dr`at nepotrebni
rezervi od likvidnost kaj sebe.

Sovetot na NBM donese i odluka da
se zgolemi procentot na dozvolenoto
dnevno koristewe na zadol`itelnata
rezerva od sega{nite 60% na 80% od
strana na bankite. "Ova zna~i deka
bankite }e mo`at dnevno da koristat
po 80% od sredstvata {to kako za-
dol`itelna rezerva gi ~uvaat kaj
NBM, no na krajot na mesecot pov-
torno }e mora da go ispolnat celos-
niot iznos na zadol`itelna rzerva,
objasnuvaat vo NBM. I ovaa merka e
vo funkcija na podobruvawe na upra-
vuvaweto so likvidnosta na bankar-
skite institucii. Vo NBM velat deka
preku ovie merki indirektno mo`e da
se vlijae vrz racionalizirawe na
bankarskoto rabotewe i namaluvawe
na nivnite tro{oci. Guvernerot na
NBM v~era gi izvesti ~lenovite na
Sovetot deka vo ramkite na paketot-
merki {to se prezemaat za podobro
upravuvawe so likvidnosta kaj ban-
kite, pokraj odlukite na Sovetot, }e
se izvr{at i promeni vo operativno-
to rabotewe na NBM, koi se vo direk-
tna nadle`nost na guvernerot.

Isto taka, iznosot so koj NBM se javu-
va na devizniot pazar sega se zgole-
muva od 15.000 evra na 100.000 evra.
"Dosega koga bankite }e pobaraa da
kupat devizi od NBM, mor{e da kupat
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najmalku po 15.000 evra, a sega naj-
niskiot iznos e 100.000 evra. Celta
ni e da gi upatime bankite pove}e da
trguvaat me|u sebe, a ne i za sitni
iznosi devizi da se javuvaat vo NBM",
objasnuvaat vo Centralnata banka. 

RReessttaarrttiirraannaa  ggoossttiivvaarrsskkaattaaRReessttaarrttiirraannaa  ggoossttiivvaarrsskkaattaa
tteekkssttiillnnaa  ffaabbrriikkaa  ""GGootteekkss""tteekkssttiillnnaa  ffaabbrriikkaa  ""GGootteekkss""

Tkaja~nicata vo nekoga{niot gosti-
varski tekstilen gigant "Goteks" pov-
torno e vo pogon. Sedum meseci po ku-
puvaweto na ovoj zagubar od firmata
"Eksim komerc", povtorno bea aktivi-
rani 56 razboi, kako i pomo{nite ma-
{ini koi zasega se opslu`uvaat od
~etiriesetina vraboteni. 

Vo plan e do po~etokot na septemvri
da se restartiraat u{te {eesetina,
kako i da po~nat so rabota i drugite
pogoni na fabrikata za dorabotka na
tkaeninite, {to }e ovozmo`i rabota
za nad 100 tekstilni rabotnici. Po-
~etokot na proizvodstvoto vo novata
firma go ozna~i ministerot za eko-
nomija Stev~o Jakimovski, koj istak-
na deka Ministerstvoto za ekonomija
i bankite }e se anga`iraat za podo-
bruvawe na uslovite za rabota vo ob-
lasta na tekstilot. Ovoj kapacitet
nekoga{ vrabotuva{e pove}e od 600
rabotnici, no poradi milionskite
zagubi otide vo likvidacija.

IIzzvvoozzoott  oodd  ssttrruummii~~kkiioott  rreeggiioonnIIzzvvoozzoott  oodd  ssttrruummii~~kkiioott  rreeggiioonn
zzggoolleemmeenn  zzaa  33%%  vvoo  pprrvvaattaazzggoolleemmeenn  zzaa  33%%  vvoo  pprrvvaattaa
ppoolloovviinnaa  oodd  ggooddiinnaattaappoolloovviinnaa  oodd  ggooddiinnaattaa

Strumi~koto stopanstvo vo prvite
{est meseci od godinata od izvoz
ostvari 20 milioni dolari, {to e za
3% pove}e vo odnos na istiot period
minatata godina. Izvezeni se pove}e
razli~ni stoki kako tutun, vino, jag-
ne{ko meso, zelen~uk, konfekcija,
obuvki, santitarni proizvodi i dru-
go. Spored podatocite na lokalnite
analiti~ari, najgolemiot del od
plasmanot na stokite i uslugite e re-
aliziran vo Srbija i Crna Gora, Ger-
manija, Italija, Grcija i vo SAD, no
izvozot bele`i postojan porast i vo
Bugarija, Bosna i Hercegovina, Slo-
venija, Avstrija, Romanija, Rusija i
vo Ukraina.

Najgolemi izvoznici vo Strumi~kiot
region, spored vrednosta na ostvare-
niot devizen priliv se tutunskoto
pretprijatie Strumica Tabak, fabri-
kata za sanitarna keramika Makedo-
nija, modnite konfekcii Geras Cunev
i Edinstvo, rudnikot za nemetali Og-
ra`den, vinarska vizba i agroindus-
triskiot kompleks vo celina.

Se o~ekuva godinava izvozot na stoki
i uslugi od Strumi~ko da dostigne
nad 40 milioni dolari, a uvozot oko-
lu 45 milioni dolari.
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Na 1 maj 2004 godina, vo najgolemoto
pro{iruvawe na Zaednicata od nejzi-
noto formirawe, deset zemji stanaa
novi ~lenki na Evropskata unija.
Samo 15 godini po padot na Berlin-
skiot yid, osum zemji od centralna i
isto~na Evropa stanaa nejzini ~len-
ki, zaedno so Kipar i Malta, zgolemu-
vaj}i go ~lenstvoto na EU za dve tre-
tini, teritorijata za edna ~etvrtina
i naselenieto za edna pettina (na
pove}e od 450 milioni `iteli). Vak-
viot ~ekor vo evropskata integracija
se o~ekuva dopolnitelno da go zacvr-
sti mirot i da pottikne prosperitet
na kontinentot. No, ovoj nastan e za-
senet so somnevawata prisutni vo
Evropa i po{iroko, vo vrska so spo-
sobnosta na EU da se prisposobi na
promenlivite ekonomski uslovi.

Klu~nata ekonomska zagri`enost e
slabiot rast vo Evropa – osobeno vo
12-te zemji vo epicentarot na evrop-
skata integracija koi go koristat
evroto kako zaedni~ka valuta – vo
sporedba so ostatokot od svetot, oso-
beno SAD. Vo osnova na ovaa zagri`e-
nost le`at problemite so nadolnite
dolgoro~ni trendovi na produktiv-
nosta, upotrebata na trudovite re-
sursi i – gledaj}i napred – namaluva-
weto na rabotnata sila poradi sta-
reeweto na populacijata.

Ovie strukturni gri`i stanuvaat
itni i poradi stravuvawata na kra-
tok rok. So ogled na toa {to evrozo-
nata se u{te izleguva od prodol`e-
nata stagnacija, ii  nnaavviidduumm  zzaavviissnnooss--
ttaa  oodd  iizzvvoozzoott  zzaa  rraassttee`̀, apresijaci-
jata na evroto vo odnos na dolarot i

deficitot na tekovnata smetka na
SAD od 5% od BDP, perspektivite za
evropskata ekonomija vo golema mera
se potpiraat na toa dali Evropa mo-
`e da gi podobri performansite na
svojot doma{no generiran rast. Ovie
stravuvawa se pogolemi poradi per-
cepciite deka, fiskalnite i mone-
tarnite politiki na evrozonata se
premnogu orientirani kon odr`uvawe
na srednoro~na stabilnost, a nedo-
volno fokusirani na odr`uvawe na
pobaruva~kata na kratok rok. Zaedno
so postojanata zagri`enost za imp-
likaciite od stareeweto na nasele-
nieto vrz dolgoro~niot rast i fis-
kalnata odr`livost, tenziite koi
proizleguvaat od imigracijata, kako
i me|unarodnata kritika za visokiot
stepen na za{tita na zemjodelstvoto,
jasno e deka pro{iruvaweto se slu~i
vo vreme na zna~itelen somne` vo
potfatot za integracija.

Za da se dobijat nekoi perspektivi
na ovie pra{awa, korisno e da se
vratime nanazad i da ja pogledneme
ekonomskata istorija na povoena
Evropa. Vo ovaa statija e dadena ram-
ka so koja }e go razbereme glavnoto
pra{awe – dali i kako socijalniot i
ekonomskiot model na EU mo`e da
dovede do robusen rast, ili pak, dali
za odr`uvawe na robusen rast e po-
trebno prisposobuvawe na evropski-
ot model. Gledaj}i napred, od ovaa
perspektiva, se ~ini deka idninata
ne e tolku siva kako {to ponekoga{
smetaat nabquduva~ite, nitu pak ro-
zova kako {to mo`e da sugerira izbo-
rot na evropskata politika. 

PP OO   II NN TT EE GG RR AA CC II JJ AA TT AAPP OO   II NN TT EE GG RR AA CC II JJ AA TT AA

KKlluu~~nnaattaa  eekkoonnoommsskkaa  zzaaggrrii`̀eennoosstt  ee  ssllaabbiioott  rraasstt  vvoo  EEvvrrooppaa  vvoo  ssppoorreeddbbaa  ssoo
oossttaattookkoott  oodd  ssvveettoott,,  oossoobbeennoo  SSAADD..  VVoo  oossnnoovvaa  nnaa  oovvaaaa  zzaaggrrii`̀eennoosstt  llee`̀aatt
pprroobblleemmiittee  ssoo  nnaaddoollnniittee  ddoollggoorroo~~nnii  ttrreennddoovvii  nnaa  pprroodduukkttiivvnnoossttaa,,
uuppoottrreebbaattaa  nnaa  ttrruuddoovviittee  rreessuurrssii  ii  ––  gglleeddaajj}}ii  nnaapprreedd  ––  nnaammaalluuvvaawweettoo  
nnaa  rraabboottnnaattaa  ssiillaa  ppoorraaddii  ssttaarreeeewweettoo  nnaa  ppooppuullaacciijjaattaa

* Mislewata izrazeni vo ovoj tekst se na avtorot i ne mora vo celost da gi pretstavuva 
stavovite na Ministerstvoto za finansii
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DDvvoojjnnii  iimmppuullssii  nnaa  EEvvrrooppaaDDvvoojjnnii  iimmppuullssii  nnaa  EEvvrrooppaa

I pokraj vlijanieto na mnogu fak-
tori, mo`e da se smeta deka povoe-
nite nastani reflektiraat dva {i-
roko zasnovani, opa|a~ki i raste~ki,
i ponekoga{ sprotivni impulsi: kon
socijalna solidarnost i pravi~nost
od edna strana, i kon finansiska
disciplina i ekonomska efikasnost
od druga. Istoriskite koreni na ovie
preferenci se dlaboki. Solidarnata
dimenzija poteknuva od {irokata
`elba za socijalen mir i kohezija (so
koreni vo politikite za socijalna
pomo{ nasledeni od krajot na 19-ot
vek), politi~kite i socijalnite pres-
vrti vo prvata polovina na 20-ot vek
({to kulminiraa vo Vtorata svetska
vojna) i relativna homogenost na ev-
ropskite narodi. Disciplinskata di-
menzija, mo`ebi duri i iznenaduva~-
ki, se ~ini deka ima sli~ni koreni.
Najspomnuvan e slu~ajot na Germanija,
kade korenite na dlabokata `elba za
ekonomska stabilnost datiraat u{te
od katastrofalnata hiperinflacija
vo po~etokot na 20-tite godini. Ovie
dvojni impulsi predizvikaa mnogu
zemji da razvijat se podare`livi
sistemi na socijalno osiguruvawe –
sistemi {to go kontroliraat socijal-
noto tro{ewe vo disciplinirana,
samofinansira~ka ramka. Pritoa,
korporativisti~kite tradicii na
kontinentalna Evropa, zbogateni so
razli~ni formi na „socijalno part-
nerstvo" ja zacvrstija strukturata, za
dobro ili lo{o, preku site e{aloni
na op{testvoto.

Ovie preferenci postojat i denes. Vo
osnova, kontinentalna Evropa se
obvrza da bide finansiski disci-

plinirana dr`ava na blagosostojba.
Robusniot rast se nao|a na se~ija
agenda, za {to svedo~i i povikot na
samitot na EU vo Lisabon vo mart
2000 godina, za Evropa da se pretvo-
ri vo „najdinami~na i najkonkurentna
ekonomija vo svetot". No, razlikite
se pojavuvaat tokmu vo potragata za
rast. Ednostavno ka`ano: dali ras-
tot mo`e najdobro da se postigne pre-
ku disciplina (pristap pove}e orien-
tiran na ponudata za {to e potrebno
prilagoduvawe na socijalniot mo-
del), ili preku solidarnost (pristap
koj bara, ako ne olabavuvawe na fi-
nansiskata disciplina, toga{ pove}e
tro{ewe)? Iako razlikite se funda-
mentalni, dvete strani se vnimatel-
ni za da ne ja dovedat vo pra{awe,
barem ne glasno, su{tinskata vred-
nost na drugata: dr`avata na blago-
sostojba i finansiska disciplina.
Pri~inata e ednostavna: kako i de-
nes, kombinacijata od ovie dve pret-
stavuva otvorena preferencija na
elektoratot so decenii. Spored toa,
op{tiot ton na ekonomskite politiki
e povikuvawe kon dvete, kako {to e
slu~ajot so Lisabonskata deklaraci-
jata.

IImmppuullss  kkoonn  iinntteeggrraacciijjaaIImmppuullss  kkoonn  iinntteeggrraacciijjaa

Vo povoeniot period, solidarnosta i
disciplinata ja dvi`ea evropskata
integracija, pri {to solidarnosta
be{e osnova. Po zavr{uvawe na dvete
svetski vojni, solidarnosta obezbedi
impuls za otstranuvawe na barierite
i zgolemuvawe na `ivotniot stan-
dard preku konvergencija vo dohodot
po `itel – proces poznat kako realna
konvergencija. Vo kontekst na ova,
po~etocite na EU datiraat od Evrop-
skata zaednica za jaglen i ~elik for-
mirana vo 1952 godina. Ova dovede do
dve to~ki na napredok na realnata
konvergencija: Dogovorot od Rim
(1957) so koj se formira Evropskata
ekonomska zaednica (carinska unija
so zaedni~ki nadvore{ni tarifi i
zaedni~ka zemjodelska politika); i

I pokraj vlijanieto na mnogu faktori,
mo`e da se smeta deka povoenite nas-
tani reflektiraat dva {iroko zasno-
vani, opa|a~ki i raste~ki, i ponekoga{
sprotivni impulsi: kon socijalna soli-
darnost i pravi~nost od edna strana, i
kon finansiska disciplina i ekonom-
ska efikasnost od druga
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Edinstveniot evropski akt (1986) so
koj site ~lenki se obvrzuvaat da for-
miraat edinstven pazar na EU za sto-
ki, uslugi, kapital i rabotna sila. 

So tekot na vremeto, ovoj impuls kon
evropska integracija be{e izbalan-
siran so pove}e disciplina, mo`ebi
najo~igledno vo institucionalnite
dostignuvawa dizajnirani da obezbe-
dat cenovna i finansiska stabilnost
vo unijata – takanare~ena nominalna
konvergencija. Na po~etokot, disci-
plinata be{e obezbedena so breton-
vudskiot sistem na devizen kurs. No,
negovoto raspa|awe vo po~etokot na
sedumdesettite inicira{e potraga
po novo nominalno sidro, {to kul-
minira{e vo Evropski monetaren sis-
tem kon krajot na sedumdesettite
godini. Mehanizmot na devizen kurs
na ovoj sistem gi ograni~uva{e fluk-
tuaciite na devizniot kurs vo zemji-
te-~lenki, a Germanija izrasna vo ne-
osporena zemja na nominalno sidro.
Me|utoa, postojanite nominalni dive-
rgencii i povrzanite pritisoci vrz
devizniot kurs vo ramki na mehaniz-
mot na devizen kurs, ja istaknaa po-
trebata od pogolema konvergencija na
makroekonomskite politiki. Ovie
pra{awa kulminiraa na po~etokot na
devedesettite, koga liberalizacija-
ta na dvi`eweto na kapital i obed-
inuvaweto na Germanija, vo 1992 god-
ina ja predizvikaa krizata vo meha-
nizmot na devizen kurs, zabrzuvaj}i
ja ratifikacijata na Dogovorot od
Mastriht i osnovata za Ekonomskata
monetarna unija (EMU). Pokraj kri-
teriumite za devizen kurs, potenci-
jalnite zemji-~lenki sega bea obvrza-
ni da ispolnat i drugi kriteriumi za
nominalna konvergencija, osobeno vo
pogled na inflacijata, fiskalniot
deficit i javniot dolg. Fiskalnite
odredbi od dogovorot podocna bea is-
taknati i vo regulativite poznati
kako Pakt za stabilnost i rast. Vo
po~etokot na 1999 godina, 11 ~lenki
na EMU neotpoviklivo go fiksiraa
svojot devizen kurs i go prifatija ev-
roto kako edinstvena valuta, a novo-
formiranata Evropska centralna

banka (ECB) ja prezede zada~ata za
vodewe edinstvena monetarna poli-
tika vo evrozonata. 

Impulsot za podlaboka ekonomska in-
tegracija be{e pridru`en so sli~no
pro{iruvawe na zaednicata – proces
vospostaven da prodol`i duri i po naj-
novata runda na pro{iruvawe. Evrop-
skata zaednica za jaglen i ~elik se
sostoe{e od {est zemji vo srceto na
Evropa (Belgija, Francija, Germanija,
Italija, Luksemburg i Holandija). Vo
slednite branovi na pro{iruvawe, vo
1973 (Irska, Danska i Obedinetoto
Kralstvo), 1981 (Grcija), 1986 (Portuga-
lija i [panija) i 1995 (Avstrija, Fin-
ska i [vedska), ~lenstvoto vo EU se
zgolemi na 15 zemji.  So najnovoto pro-
{iruvawe, semejstvoto na EU se zgole-
mi na 25 zemji so zna~itelen ekonomski
i kulturen diverzitet – diverzitet
{to samo }e se zgolemuva. Bugarija i
Romanija se dosta napred vo svoite
pregovori i se podgotveni da stanat
~lenki vo slednite nekolku godini.
Isto taka, pretstojat i odluki za vre-
menskiot raspored na pregovorite so
Turcija. Zemjite od Zapaden Balkan se
sledni, Komisijata na EU ve}e dade
zeleno svetlo za aplikacijata na
Hrvatska. Vo ~ekor {to odi podaleku
od integracijata, inicijativata „po{i-
roko evropsko sosedstvo" na EU vklu-
~uva 14 zemji kon istok i jug i ima za
cel da razvie „krug na prijateli" so koj
EU saka da ima miroqubivi odnosi i
sorabotka bazirani na zaedni~ki vred-
nosti. Island, Norve{ka i [vajcarija
i ponatamu ostanaa nadvor od EU.

Integracijata pretstavuva golem iz-
vor na ekonomskiot rast vo Evropa.

Vo osnova, kontinentalna Evropa se
obvrza da bide finansiski disciplini-
rana dr`ava na blagosostojba. Robusni-
ot rast se nao|a na se~ija agenda, za
{to svedo~i i povikot na samitot na EU
vo Lisabon vo mart 2000 godina, za Ev-
ropa da se pretvori vo „najdinami~na i
najkonkurentna ekonomija vo svetot"
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Taa be{e del od brzata realna kon-
vergencija na Evropa so SAD vo golem
del od povoeniot period, dodeka soz-
davaweto na zaedni~kiot pazar zna-
~itelno ja zgolemi trgovijata vo zo-
nata i regionalniot rast. Navistina,
dokazite poka`uvaat dopolnitelni
pozitivni trgovski efekti vo evro-
zonata po formiraweto na EMU. U{te
pove}e, i pokraj prvi~nite stravu-
vawa deka }e se slu~i sprotivnoto,
trgovijata so zemjite koi ne se ~len-
ki na EU, so tekot na vremeto, isto
taka se zgolemi. Na ist na~in, promo-
cijata na nominalna konvergencija –
osobeno preku Mastri{kite kriteri-
umi i formiraweto na EMU – ja zzaaggrroo--
zzii disciplinata na fiskalnite i
monetarnite politiki, konvergenci-
jata kon niska ednocifrena infla-
cija vo Evropa i, barem za kratko,
nagloto zabrzuvawe na reformite kaj
idnite ~lenki. Vsu{nost, do devede-
settite godini, EU zaslu`eno stana
stolb vo Isto~na Evropa za zdravi
makroekonomski politiki i aspira-
cii kon povisoki nivoa na realen
dohod, kako i demokratija, solidar-
nost i ~ovekovi prava. Steknuvaweto
~lenstvo vo klubot stana prioritet
za vladite i im ovozmo`i da ja obez-
bedat poddr{kata na narodot potreb-
na za nadminuvawe na predizvicite
na tranzicijata.

OOppaa||aa~~kkii  rraassttOOppaa||aa~~kkii  rraasstt

Iako integracijata pottikna visok
rast, vo dobar del preku promeni na
nacionalno nivo, nejzinite pozitivni
efekti postepeno bea istisnati od

pomalku benignite efekti na doma{-
nite rigidnosti. 

Rabotite ne zapo~naa na takov na~in.
Vo po~etokot, modelot na Evropa be-
{e efektivno realiziran vo site
to~ki: socijalna kohezija, finansis-
ka disciplina i brz rast. Navidum,
kako {to dohodot, vrabotenosta, in-
vesticiite, potro{uva~kata i bogat-
stvoto se dvi`ea nagore vo pozitiven
krug, nedostasuvaa obidi da realnata
konvergencija se svede na amerikan-
skite nivoa vo prvite tri decenii od
povoeniot period. Konvergencijata se
zajakna delumno preku nadvore{no
nametnatata disciplina na breton-
vudskiot sistem i relativno dobrite
rezultati vo inflacijata.

Me|utoa, se poka`a deka slednite
tri decenii se te{ki. Kombinacijata
na dva golemi nafteni {okovi, se po-
dare`liviot sistem na socijalna za-
{tita i nerealnite o~ekuvawa za
dohod, se akumuliraa vo tekot na ovoj
period, i zaedno so finansiskata
nedisciplina povrzana so raspa|awe-
to na bretonvudskata ramka rezulti-
raa vo zna~itelna makroekonomska
nestabilnost i neramnote`i. Ekspe-
rimentite so kejnzijanskite politiki
za stabilizacija vo sedumdesettite
se poka`aa kako neuspe{ni i ovie
politiki bea diskreditirani, osobe-
no vo Germanija. Na kraj, sistemot se
pretvori vo paradigma. Toj gi {tite-
{e rabotnite mesta i realniot dohod
na onie koi ve}e se vraboteni, no
isto taka, ppoovvttoorrnnoo  jjaa  ppoottvvrrdduuvvaa{{ee
ffiinnaannssiisskkaattaa  ddiisscciipplliinnaa  ssoo  ssee  ppooggoo--
lleemmoo  zzggoolleemmuuvvaawwee  nnaa  ggeerrmmaannsskkaattaa
mmaarrkkaa  kkaakkoo  nneejjzziinnoo  ssiiddrroo.. Rezultatot
be{e golemo zgolemuvawe na danoci-
te za vrabotenite {to na kraj ja pot-
kopa vrabotenosta, no gi stimulira-
{e investiciite. So ova, se zajakna
produktivnosta na rabotnata sila i
se za~uva konkurentnosta na onie koi
ve}e imaa rabota.

Kako {to se zgolemuva{e nevrabote-
nosta, sistemot dopolnitelno se pri-
lagoduva{e. Umerenosta na platite,

Pokraj kriteriumite za devizen kurs,
potencijalnite zemji-~lenki sega bea
obvrzani da ispolnat i drugi kriteriu-
mi za nominalna konvergencija, osobeno
vo pogled na inflacijata, fiskalniot
deficit i javniot dolg. Fiskalnite od-
redbi od dogovorot podocna bea istak-
nati i vo regulativite poznati kako
Pakt za stabilnost i rast
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zaedno so merkite za namaluvawe na
tro{ocite za rabotna sila i zgoleme-
nata fleksibilnost na pazarot na
trud, osobeno za novite u~esnici,
dovede do zna~itelno zgolemuvawe
na vrabotenosta vo sredinata na de-
vedesettite. 

Se na se, evropskite rezultati i po-
natamu ne predizvikuvaat zavist. Vo
sredinata na devedesettite, dohodot
po `itel iznesuva{e okolu 75% od
nivoto vo SAD, a nagloto zgolemuva-
we vo produktivnosta na rabotnata
sila se neutralizira{e so slabos-
tite vo vrabotenosta. Podocna, so na-
maluvawe na porastot na produktiv-
nosta vo Evropa, dohodot po `itel se
namali na okolu dve-tretini od nivo-
to vo SAD. Negativnite percepcii na
ovie bledi rezultati vo evrozonata
bea zgolemeni so pogolemite, i po-
dobro poznatite, razliki vo porastot
na BDP koi poteknuvaa od transat-
lantskite razliki vo porastot na
naselenieto. 

PPrreemmnnoogguu  ssttaabbiillnnoossttPPrreemmnnoogguu  ssttaabbiillnnoosstt

ii  ddiisscciipplliinnaa??ii  ddiisscciipplliinnaa??

Zabavuvaweto na rastot, ~estopati,
vo golem del se pripi{uva na  „pris-
trasnosta kon stabilnost" na EU (ili
na evrozonata), odnosno nejzinata ne-
volnost da se vklu~i vo protivcik-
li~ni politiki za upravuvawe so po-
baruva~kata, koi bi vklu~ile zgole-
muvawe na pobaruva~kata (preku po-
niski kamatni stapki i pogolem fis-
kalen deficit) koga rastot e slab,
ili preku pridu{uvawe na pobaru-
va~kata (preku povisoki kamatni
stapki i pomali fiskalni deficiti
ili suficit) koga rastot e silen. Ka-
ko {to spomenavme prethodno, evrop-
skata ramka na makroekonomski poli-
tiki navistina otskokna od impulsot
kon disciplina, odnosno od `elbata
da se zadr`i ona {to se smeta za aku-
mulacija na monetarni i fiskalni
rizici – {to na kraj mu na{tetuvaat
na rastot – povrzani so neograni~e-

nite politi~ki i socijalni procesi.
Osobeno od sedumdesettite pa nava-
mu, fokusot e na vospostavuvawe i
odr`uvawe srednoro~na stabilnost,
a ne na upravuvawe so vkupnata poba-
ruva~ka na kratok rok preku protiv-
cikli~ni politiki. Ovaa nasoka jas-
no proizleguva od ovlastuvaweto na
Evropskata centralna banka sodr`a-
no vo Dogovorot od Mastriht: „glavna-
ta cel... e da se odr`uva cenovna sta-
bilnost". Toa e, isto taka, jasno od
odredbite vo dogovorot za obezbedu-
vawe cvrsti dr`avni finansii: „Zem-
jite-~lenki izbegnuvaat pregolemi
dr`avni deficiti", koga po~itu-
vaweto na ovaa odredba se procenuva
vo odnos na referentnite vrednosti
od 3% od BDP za fiskalen deficit i
60% koeficient na dolg i BDP.

Akcentot {to ovoj rezultat go stava
na stabilnosta, predizvikuva nedo-
razbirawe za makroekonomskite po-
litiki. Nikoj ne gi slu{a kritikite
deka evropskite institucii nedovol-
no gi zemaat predvid cikli~nite
faktori. Ova gi naveduva nabqudu-
va~ite da mislat deka kritikite se
u{te poopravdani otkolku {to se
smeta{e na po~etokot. 
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Vo ovoj kontekst, ECB e kritikuvana
poradi toa {to nedovolno gi zemala
predvid cikli~nite uslovi pri for-
miraweto na kamatnite stapki, na
{to se dobiva odgovor deka toa e po-
gre{no sfa}awe na nejzinata misija.
Nejzina cel postojano be{e cenovna
stabilnost - sega i zasekoga{. Vsu{-
nost, taa vo golema mera se odnesuva
kako targeter na inflacijata, imaj}i
gi predvid implikaciite od rastot
vrz inflacijata. 

Situacijata dopolnitelno e kompli-
cirana so, de fakto, evolucijata na
ramkite na politiki na Evropa vo
tekot na minatite nekolku godini,
kon pocikli~ni pristapi. Eden pri-
mer za toa e postepenoto stesnuvawe
na definicijata na ECB za cenovna
stabilnost od 0-2% na 1-2% i, najno-
vo, do inflacija od „blizu do, no pod
2%". Drug primer e postepenoto
prifa}awe na ulogata na avtomat-
skite fiskalni stabilizatori, na
procenkite za cikli~no prilagodeni
salda za merewe na osnovnata fis-
kalna pozicija i na celta za postig-
nuvawe na osnovna ramnote`a na sre-
den rok, vo procenkite na fiskalni
politiki povrzani so Paktot za sta-
bilnost i raste`. Sistemot bara re-
{enie {to ja povrzuva disciplinata
so dobri politiki za upravuvawe so
pobaruva~kata. 

Imaj}i go toa predvid, kontrastot
me|u evropskite i amerikanskite
pristapi kon makroekonomskite poli-
tiki ostanuva: Evropjanite zazemaat
srednoro~en stav, vo dobar del pora-
di toa {to sistemot na socijalna

za{tita (solidarnost) gi {titi onie
koi se negativno pogodeni od promen-
livosta na ciklusot; SAD se pove}e
proaktivni vo obezbeduvawe kratko-
ro~en rast i vrabotenost, vo dobar
del poradi toa {to za{titata e poma-
la. Imaj}i gi predvid ovie razliki
vo strukturata, komparativnite pro-
cenki na makroekonomskite politiki
treba pove}e da se fokusiraat na
rastot i inflacijata otkolku na cik-
li~nite promeni vo stavot za politi-
ki. Vo vrska so ova, mo`e da se zabe-
le`i deka, mereno vo odnos na cik-
li~nata nestabilnost na proizvod-
stvoto ili vrabotenosta, rezultatite
na Evropa se sporedlivi so (ako ne i
podobri), od onie na SAD. Sprotiv-
nite percepcii, glavno, reflekti-
raat ne{to potrajno: podolgoro~no
oslabnuvawe na rastot vo Evropa.

NNeeddoossttaappnnaa  ssoolliiddaarrnnoosstt??NNeeddoossttaappnnaa  ssoolliiddaarrnnoosstt??

Mnogumina smetaat deka slabeeweto
na rastot vo Evropa e odraz na nejzi-
nite premnogu dare`livi aran`mani
za socijalna za{tita, koi, preku
prigu{uvawe na stimulite za rabota
i {titewe na biznisite i rabotnici-
te od disciplinite na konkurencija-
ta, rezultiraa vo prekumerni tro{o-
ci. Vo ovoj kontekst, ova dovede do
golemo neiskoristuvawe na trudovi-
te resursi i go zabavi inkorporira-
weto na novite tehnologii i prispo-
sobuvaweto kon promenlivite izvori
na komparativna prednost. 

Realnosta e porazli~na. Evropa pre-
zede mnogu reformi vo izminative
godini, pri {to nekoi od niv po~naa
da se isplatuvaat. Mnogu od niv se
dizajnirani da ja zajaknat stranata
na pobaruva~kata na pazarot na trud,
ili vo forma na sveduvawe na plati-
te na umereno nivo, kako i drugi mer-
ki za namaluvawe na tro{ocite za ra-
botna sila ili merki {to gi pravat
pazarite na trud pofleksibilni i
pottiknuvaat novi u~esnici. Vo kon-

Kako i da e, razlikite vo dohodot po
`itel postojat me|u SAD i re~isi seko-
ja zemja na EU, pri {to pra{awe e dali
tie reflektiraat pregolema soli-
darnost, ili „socijalen izbor" – odnos-
no podgotvenost da se `rtvuva povisok
dohod po `itel za odredeni socijalni
celi, kako na primer pove}e slobodno
vreme
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tekst na ova, so inicijativata za
edinstven pazar se bara{e na~in za
borba protiv „evro-sklerozata" preku
zapo~nuvawe dlaboki i {iroki
reformi na pazarite na proizvodi i
na finansiskite pazari. Reformite
na ova pole i ponatamu te~at. Zgole-
muvaweto na konkurencijata ja zgole-
muva efikasnosta, vklu~uvaj}i ja i
upotrebata na rabotnata sila na tie
pazari. 

Ovie politiki postignaa pove}e ot-
kolku {to naj~esto se priznava. Evro-
zonata generira{e re~isi 10 milioni
rabotni mesta me|u 1997 i 2003, 2 mi-
lioni pove}e otkolku SAD. Iako zgo-
lemuvaweto na vrabotenosta go zaba-
vi rastot na produktivnosta, ova bi
mo`elo da gi reflektira problemite
na tranziciskoto prilagoduvawe.
Pridobivkite od reformite ~estopa-
ti doa|aat duri po nekolku decenii, a
ne godini, i sostojbata so vrabote-
nosta treba i ponatamu da se podo-
bruva. Neednakvata distribucija na
rastot vo Evropa, isto taka, treba da
se zeme predvid. Toj e osobeno slab
vo Germanija, zemja kade reformite
na pazarot na trud najmnogu se odlo-
`uvaa. Vo site drugi zemji, rastot i
vrabotenosta se posilni. Vsu{nost,
tie se najsilni vo pomalite, pootvo-
reni ekonomii, delumno poradi toa
{to interakcijata na solidarnosta i
disciplinata dovede do poopfatni i
proaktivni politiki vo ovie zemji.
Ova se odnesuva, isto taka, i za skan-
dinavskite zemji, koi imaat najsilni
sistemi za socijalna za{tita. 

Kako i da e, razlikite vo dohodot po
`itel postojat me|u SAD i re~isi
sekoja zemja na EU, pri {to pra{awe
e dali tie reflektiraat pregolema
solidarnost, ili „socijalen izbor" –
odnosno podgotvenost da se `rtvuva
povisok dohod po `itel za odredeni
socijalni celi, kako na primer pove-
}e slobodno vreme. Re~isi polovina
od razlikata me|u dohodot po `itel
na SAD i Evropa e povrzana so fak-
tot {to Evropejcite rabotat pomalku
rabotni ~asovi po lice: okolu 1.500

~asovi godi{no nasproti 1.800 rabot-
ni ~asovi vo SAD. Mnogu nabquduva~i
vo Evropa go smetaat ova kako pref-
erencija za slobodno vreme nasproti
rabota. Sprotiven stav, koj po~nuva
so zabele{kata deka godi{nite ra-
botni ~asovi vo SAD i Evropa bea
isti pred 30 godini, e deka sega{niot
jaz e odraz na golemite destimulira-
wa za rabota nametnati vo posled-
nite 30 godini, implicitno preku
obid za „delewe" na vrabotenosta.
Bidej}i Evropa preminuva od period
na golema ponuda na rabotna sila, vo
period na se' pomala ponuda poradi
stareewe na naselenieto, perspek-
tivite za rast delumno zavisat od
toa koj e vo pravo i dali stimulite,
dokolku se zna~ajni, }e se promenat.
Kako i da e, promenite }e se slu~at
vo bliska idnina, delumno poradi
voljata da se bide podgotven za efek-
tite od globalizacijata i novite
tehnologii. Mnogu vladi izbraa da go
re{at problemot so stareewe na
naselenieto, ne preku poednostavu-
vawe na sistemot na socijalna za{-
tita, tuku preku suficit vo buxetot.
Ova ja namali kamatata na javniot
dolg, so {to na vladite im ovozmo`i
da si dozvolat pretstojno zgolemu-
vawe na javnata potro{uva~ka za pen-
zii i zdravstvo, bez da se potkopa
fiskalnata pozicija. Ovoj pristap,
vo tradicija na finansiski disci-
plinirana socijalna dr`ava, ne go
menuva sistemot na stimulirawe i ne
pravi mnogu za podobruvawe na per-
spektivite za rast.

Iako minatite reformi mo`e na krajot
da gi podobrat rezultatite vo godinite
pred nas, rastot verojatno, sepak }e
razo~ara, a disciplinata i lo{ite
vremiwa }e ostanat osnovniot pottik
za reformi. Strukturnoto prisposobu-
vawe pottiknato od disciplinata ne e
najdobrata opcija.
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Solidarnosta i disciplinata se sme-
taat kako osnova na povoenata ekonom-
ska istorija na Evropa i mo`e da se
smeta deka kontinentot seu{te saka
da gi dovede vo pogolema harmonija. 
Sepak, implikaciite na dolg rok se
zna~ajni: nere{enite tenzii me|u so-
lidarnosta i disciplinata i ponata-
mu se dlaboko problemati~ni, osobe-
no na nacionalno nivo. Poradi soli-
darno zasnovanite tendencii da se
zadr`i status kvo, elektoratite da-
vaat otpor na reformite orientira-
ni kon idninata i insistiraat na kon-
kretni, direktni i brzi dokazi za
problemot, pred da prifatat deka toj
treba da se re{i. Ottamu, pristapot
kon reformite e pristrasen i epizo-
den (duri i koga e dlabok, orientiran
kon idninata), dodeka politi~ki s#
pote{kite reformi se smetaat za ne-
ophodni dokolku se saka silen rast. 

Spored toa, iako minatite reformi
mo`e na krajot da gi podobrat rezul-
tatite vo godinite pred nas, rastot
verojatno, sepak }e razo~ara, a dis-
ciplinata i lo{ite vremiwa }e osta-
nat osnovniot pottik za reformi.
Strukturnoto prisposobuvawe pot-
tiknato od disciplinata ne e najdo-
brata opcija. Ona {to namesto toa e
potrebno, e potemelen pristap orien-
tiran kon idninata, kon reformata,
pri {to solidarnosta i disciplinata
}e se izbalansiraat preku politiki-
te koi generiraat pogolem dolgoro-
~en rast. Ova ne e nevozmo`no, bidej-
}i nekoi od pomalite zemji postignaa
uspeh na ovoj na~in. Me|utoa, postig-
nuvaweto na temelni reformi na
nacionalno nivo – osobeno vo pogole-
mite ekonomii – }e bara ve{tina (mo-
`ebi i malku sre}a). Sepak, najmnogu
od se, }e bide potrebna volja od kre-
atorite na politiki i elektoratite,
da gledaat podaleku od sega{niot
izboren ciklus. 

Prezemeno od:
"Finance and development", June, 2004
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Ostvaruvaweto i odr`uvaweto na
stabilnosta na cenite e kamen temel-
nik na zdravata monetarna politika.
Stabilnosta na cenite go unapreduva
ekonomskiot rast i blagosostojbata
preku zgolemuvaweto na efikasnosta
na pazarniot mehanizam, olesnuvaj}i
go dolgoro~noto planirawe, minimi-
ziraj}i gi distorziite {to nastanu-
vaat po pat na interakcijata me|u in-
flacijata i dano~noto zakonodavst-
vo, knigovodstvenite pravila, fi-
nansiskite dogovori, i sli~no. Sta-
bilnosta na cenite istotaka ja zgole-
muva ekonomskata blagosostojba pre-
ku unapreduvawe na stabilnosta na
proizvodstvoto i vrabotenosta. Po-
litikite na odr`uvawe na niska i
stabilna inflacija pridonesuvaat za

usidruvawe na infla-
tornite o~ekuvawa
na ekonomskite su-
bjekti na nisko ni-
vo, {to go pottik-
nuva noseweto na 
dolgoro~ni delo-
vni odluki (B. S. 
Bernanke,

2003, p.1)

Vo sovre-
meni 
uslovi, 
ovoj 
pogled e 
prifaten 
od site 
central-
ni banki 
vo sve-

tot. Postoi {irok konsenzus deka,
pri vodeweto na monetarna politika,
centralnata banka treba da se potpi-
ra vrz slednite {est principi1: 

1. Na dolg rok “ne postoi razmena”
me|u inflacijata i nevrabotenosta,
taka {to mo`e da se izbira kombina-
cijata pome|u stapkata na inflacija
i vrabotenosta. Inflacijata na dolg
rok neizbe`no vodi kon zgolemuvawe
na nevrabotenosta. Zgolemuvaweto na
pari~nata masa e neutralno na sre-
den i dolg rok, t.e. monetarnata eks-
panzija ima trajni efekti samo vrz
nivoto na cenite, me|utoa ne i vrz
proizvodstvoto ili nevrabotenosta.
2. Depresijacijata na devizniot kurs
ja podobruva konkurentnosta sprema
stranstvo samo privremeno.

3. Delovnata zaednica investira sa-
mo ako o~ekuva permanenten ekonom-
ski rast i stabilno ekonomsko okru-
`uvawe. Inflacijata pretstavuva
tro{ok, bilo od aspekt na efikasnos-
ta na alokacijata na resursite (tro-
{oci za efikasna alokacija) ili od
aspekt na dolgoro~niot ekonomski
rast.

4. Monetarnata politika vlijae vrz
stapkata na inflacija so odredeno
vremensko zadocnuvawe koe po svoe-
to traewe e neizvesno i so varijabil-
na ja~ina, {to ja onevozmo`uva Cent-
ralnata Banka da ja kontrolira inf-
lacijata vrz periodi~na osnova (od
period vo period). Kamatnite stapki
se primaren instrument vo borbata
protiv inflacijata i tie mo`at da se
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1 Mr. Leigh-Pemberton, BIS Review, No. 185/1991, p. 5, Paul R. Masson, Miguel A. Savastano, and Sunil Sharma, 
The Scope for Inflation Targeting in Developing Countries, IMF Working Paper, WP/97/130, October 1997, pp. 5-6.

dd--rr  GGlliiggoorr  BBii{{eevv
e Prv generalen direktor
na Stopanska banka A.D.
Skopje. Roden e vo 1958
godina vo Strumica,
Republika Makedonija.
Diplomiral na
Ekonomskiot fakultet
vo Skopje vo 1980 godina,
a magistriral na istiot
vo 1985 godina na tema
“Ponuda na pari vo
sovremenata monetarna
teorija”. Doktorira na
Ekonomskiot fakultet
vo Skopje vo 1991 godina.
Izvr{uval golem broj na
odgovorni funkcii, me|u
koi }e gi spomeneme:
Zamenik guverner na
Narodnata banka na
Republika Makedonija,
~len na Upravniot odbor
na Agencijata za sanacija
na banka, ~len na
Upravniot odbor na
Pazarot na pari, Skopje
i mnogu drugi funkcii.
Vo momentov, pokraj
funkcijata Prv
generalen direktor,
Gligor Bi{ev e Vonreden
profesor na diplomskite
studii na Ekonomski
fakultet – Prilep,
Profesor na post-
diplomskite studii na
Ekonomskiot institut vo
Skopje, ~len na Societe
Universitaire Europeenne
de Recherches Financieres
(SUERF) i ~len na
Komisijata za hartii od
vrednost. Odli~no go
govori angliskiot jazik.
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namalat po opa|aweto na inflator-
nite pritisoci. Niskite kamatni
stapki vodat kon zgolemuvawe na in-
flacijata, a pozitivnite kamatni
stapki se indikator za zdrava ras-
te~ka ekonomija.

6. Ne postoi prifatlivo nivo na
inflacija. [tom monetarnata poli-
tika se relaksira ili celta na sta-
bilnosta na cenite se diskreditira,
doa|a do zabrzuvawe na inflacijata.

Ovie principi za vodewe na monetar-
na politika se zasnovani vrz Fried-
man (1968) – Phelps (1967) modelot za
postoewe na prirodna stapka na ne-
vrabotenost. Prirodnata stapka na
nevrabotenost, odnosno potencijal-
nata stapka na ekonomski rast e opre-
delena od strana na faktorite na po-
nudata i dolgoro~no mo`e da se menu-
va samo preku sproveduvawe na struk-
turni reformi. Na kratok rok, taa e
dadena golemina. Soglasno so toa, na
dolg rok, ekonomijata mora da se soo-
~i so potencijalnata stapka na eko-
nomski rast, koja nemo`e da se zabrza
so zgolemuvawe na inflacijata. Za-
toa, dolgoro~nite strukturni refor-
mi se klu~ni za zgolemuvawe na dol-
goro~niot ekonomski rast. Pritoa,
koga ekonomijata se dvi`i dol` pate-
kata na potencijalen ekonomski rast,
doa|a do stabilizirawe na nivoto na
inflacijata bez permanentni ten-
dencii na akceleracija ili decele-
racija na stapkata na inflacija.

Me|utoa, na koe nivo da se stabi-
lizira stapkata na inflacija za da

se realizira dolgoro~en ekonomski
rast opredelen so faktorite na ponu-
data, odnosno, koe nivo na stabil-
nost na cenite treba da pretstavuva
dolgoro~na cel na monetarnata poli-
tika. Pritoa, pod stabilnost na cen-
ite ne se podrazbira dolgoro~no fi-
ksirawe na stapkata na inflacijata
za odredena cifra. Targetiraweto na
odredena cifra za inflacijata e
besmisleno (A. Greenspan in B. Wood-
ward, 2000, p. 170). “Stabilnosta na
cenite e postignata koga inflator-
nite o~ekuvawa stanuvaat blagotvor-
ni (povolni), taka {to potro{uva~ite
i delovniot svet ne ja zemaat infla-
cijata kako faktor pri noseweto na
odluki za kupuvawe ili investi-
rawe” (A. Greenspan in B. Woodward,
2000, p. 170). Od toj aspekt, ostvaren-
ite stapki na inflacija vo minatoto
se bitni za odr`uvaweto na traen
ekonomski rast na nivo na potenci-
jalniot samo dokolku tie odlu~uva~-
ki vlijaat vrz formiraweto na
inflatornite o~ekuvawa.

Mnogu niskata inflacija, odnosno
deflacijata, isto taka, pretstavu-
vaat golem problem za ekonomijata.
Vo takov slu~aj agregatnata pobaru-
va~ka ne e dovolna za odr`uvawe na
dolgoro~en ekonomski rast na nivo
na potencijalniot. U{te pove}e,
zaradi mnogu niskata inflacija ili
deflacija, promenata na relativnite
ceni po poodelni proizvodi nemo`e
da se identifikuva. Zaradi toa e
mnogu te{ko da se identifikuvaat
profitabilnite od neprofitabil-
nite proekti, zatoa {to profitabil-
nosta generalno opa|a. Isto taka,
mnogu niskata inflacija i deflacija
se osobeno {tetni dokolku finan-
siskiot sistem e slab, a zadol`enos-
ta na pretprijatijata i naselenieto
visoka. Vo takvi uslovi, se zgolemuva
dol`ni~kiot tovar i se vlo{uva
funkcioniraweto na finansiskite
pazari. 

Procesot na “dol`ni~ka deflacija”
(izraz promoviran na po~etokot od
dvaesettiot vek od strana na ameri-

Parite ne se neutralni na kratok rok, t.e.
monetarnata politika ima zna~itelen tran-
zitoren efekt na golem broj realni varijab-
li, kako {to se proizvodstvoto i nevrabote-
nosta. Sepak, postoi nesovr{eno razbirawe
za prirodata i/ili goleminata na ovie efek-
ti, za periodot vo koj tie se manifestiraat
i mehanizmot preku koj monetarnite impulsi
se prenesuvaat vrz ostanatiot del od ekono-
mijata.
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kanskiot ekonomist Irving Fi{er)
be{e va`en faktor za deflacijata i
depresijata vo SAD vo 1930-tite. Is-
to taka, “dol`ni~kata deflacija” ig-
ra{e va`na uloga vo kreiraweto na
ekonomskite problemi vo Japonija vo
periodot na osumdesettite i devede-
settite godini.

UUllooggaattaa  nnaa  iinnssttiittuucciiiittee  nnaaUUllooggaattaa  nnaa  iinnssttiittuucciiiittee  nnaa
mmoonneettaarrnnaattaa  ppoolliittiikkaammoonneettaarrnnaattaa  ppoolliittiikkaa

Stabilnosta i reputacijata na mone-
tarnite institucii se najva`noto
sredstvo za realizacija na optimal-
na monetarna politika naso~ena kon
stabilizirawe na inflatornite o~e-
kuvawa i odr`uvaweto na ekonomski-
ot rast na nivo na potencijalniot
(Barro and Gordon 1983). Od toj aspekt,
od osobena polza e da se razmisli za
optimalnata postavenost na monetar-
nite institucii koristej}i go iskus-
tvoto od minatoto i teorijata na ne-
kompletni dogovori. Soglasno ovaa
teorija se postavuvaat ramki kako
treba da izgledaat dogovorite ako
odredeni aspekti od niv ne mo`at da
se verifikuvaat (primenat) po pat na
nadvore{no prisilno izvr{uvawe na
dogovorot. Od aspekt na monetarnata
politika, postojat dva povrzani raz-
li~ni aspekti na problemot na posve-
tenosta (zalo`bata). Prvo, nemo`nos-
ta po pat na prisila da se realizira
zalo`bata, bidej}i monetarnite ar-
an`mani mo`at sekoga{ da se prome-
nat vo uslovi na nepostoewe na nad-
vore{na institucija za nivna prisil-
na primena, zna~i institucionalnite
aran`mani za vodewe na optimalna
monetarna politika ne se dadeni
zasekoga{ (Mervyn King, 2004, p. 4).

Razlikite vo sklonostite mo`at da
vlijaat na varijaciite na monetarnite
aran`mani {to se dizajniraa vo raz-
li~ni vremenski periodi. Klasi~ni
primeri za toa e javnoto mislewe vo
Germanija po hiperinflacijata pred
prvata svetska vojna, javnoto mislewe
vo visokorazvienite zemji po visoka-

ta inflacija vo sedumdesettite i
osumdesettite godini i javnoto misle-
we na po~etokot od transformacio-
niot proces koga tranzicionite ekono-
mii se soo~ija so visoka inflacija.
Stojali{teto na javnosta po ovie epi-
zodi na visoka inflacija be{e soz-
davawe na monetarni aran`mani koi
}e osigurat isporaka na monetarna
politika koja }e ja za~uva stabilnosta
na nacionalnata valuta. 

Vo isto vreme, poradi nepoznavaweto
na site mo`ni varijacii vo odnesu-
vaweto na ekonomskite subjekti i
postojanoto steknuvawe na novi znae-
wa, ne mo`e edna{ za sekoga{ da se
postavi optimalen monetaren aran`-
man i optimalna monetarno pravilo
koe va`i zasekoga{. Zatoa i trajnite
zalo`bi se nemo`ni. Fiksiraweto na
trajno monetarno pravilo zna~i od-
napred da se otka`eme od seto znae-
we i iskustvo {to }e go stekneme vo
idnina. Poradi toa, nitu edno mone-
tarno pravilo ne se vgraduva dlabo-
ko vo procesot na odlu~uvawe na mon-
etarnite vlasti, kako {to e negovo
izdignuvawe na nivo na zakon. Names-
to toa, se postavuva monetaren aran-
`man koj kreira i odr`uva stabilni i
doverlivi monetarni institucii.
Status i celite na takvite monetar-
ni institucii mo`e da se vgradat vo
zakonot ili vo ustavot, no sepak,
optimalnoto monetarno pravilo tre-
ba da bide otvoreno na promeni kako
rezultat na procesot na u~ewe i
steknatoto iskustvo.

Soglasno so toa, optimalen moneta-
ren aran`man e onoj koj }e go imple-
mentira ona monetarno pravilo za
koe vo dadeniot moment se veruva de-
ka pretstavuva optimalna monetarna
strategija i }e se otstapi od nego sa-

Stabilnosta na cenite e klu~na za
nosewe na dolgoro~ni investicioni
odluki, za pravilna alokacija na resur-
site vo profitabilni proekti i prifa-
}awe na presmetani rizici
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mo ako javnoto mislewe go smeni ko-
lektivniot stav za toa kako treba da
izgleda monetarnoto pravilo.   

PPrriimmeerrii  zzaa  ooddrr`̀uuvvaawwee  nnaaPPrriimmeerrii  zzaa  ooddrr`̀uuvvaawwee  nnaa
mmoonneettaarrnniittee  pprraavviillaa  vvoommoonneettaarrnniittee  pprraavviillaa  vvoo
ooddrreeddeennii  zzeemmjjiiooddrreeddeennii  zzeemmjjii

Zdravite i stabilni monetarni in-
stitucii igraat va`na uloga vo odr-
`uvaweto na stabilna i niska infla-
cija na nivoto na potencijalniot rast
na ekonomijata. Va`nosta na monetar-
nite institucii vo izborot i unapre-
duvaweto na monetarnite pravila }e
bidat iliustrirani preku nekolku
slu~ai.

PPrrvviioott  sslluu~~aajj  ee  AArrggeennttiinnaa.. Po godi-
nite na hiperinflacija vo 1991 godi-
na, se donese odluka kursot na Argen-
tinskiot peso da se fiksira za SAD
dolarot. Po hiperinflacijata, i sla-
bite monetarni institucii, vovedu-
vaweto na valuten odbor be{e glaven
element za primena na uspe{na sta-
bilizaciona strategija. Po odreden
period, me|utoa, fiksniot kurs na pe-
soto vo odnos na dolarot ja slabee{e
me|unarodnata konkurentnost, i bara-
{e odr`uvawe  na visoki realni ka-
matni stapki, {to go zapre rastot na
ekonomijata od 1997 godina. Primena-
ta na pofleksibilen re`im na devi-
zen kurs vo poranite fazi }e be{e
mnogu podobro za ekonomijata (Jurgen
Stark, 2004). Krizata kulminira{e vo
2001 godina, koga BDP opadna za edna
pettina. Stana jasno deka fiksniot
kurs na pesoto vo odnos na dolarot e
politi~ki i ekonomski neodr`livo.
Vo januari 2002 godina, pesoto deval-
vira{e za 40% vo odnos na dolarot,
po {to se premina na fleksibilen

re`im na devizen kurs. Tro{ocite za
ekonomijata bea golemi: kolaps na
bankarskiot sistem, kolaps na valu-
tata {to be{e vrzana za dolarot ed-
na decenija, petgodi{na recesija i
proglasuvawe na nemo`nost za vra}a-
we na nadvore{niot dolg.

Argentina ja zavr{i 2003 godina so
niska inflacija i rast na BDP od 8%.
Me|utoa, strukturnite reformi i gra-
deweto na efikasni i stabilni in-
stitucii ostanuvaat trajni prior-
iteti vo agendata na Argentina.

VVttoorriioott  sslluu~~aajj  ee  BBrraazziill.. Vo 1998 godi-
na, Brazil prifati re`im na koregi-
rawe na devizniot kurs po prethodno
objavena stapka (preannounced crawling
peg). Me|utoa, stepenot na korekcijata
na kursot ne be{e vo soglasnost so
o~ekuvawata na finansiskite pazari
i fundamentalnite faktori {to go
determiniraat devizniot kurs. Vo sep-
temvri 1998 godina kamatnite stapki
se udvoija od 20% na 40%, za da se od-
brani devizniot kurs.  Toa privremeno
go stabilizira kursot, no visokite re-
alni kamatni stapki go zaprea ekonom-
skiot rast bez pritoa da se namali
nedoverbata na finansiskite pazari.
Visokite kamatni stapki od 40% sta-
naa neodr`livi i vo januari 1999 go-
dina re`imot na devizen kurs koj se
koregira po prethodno objavena stapka
be{e ukinat. 

Ovie dva primeri go potvrduvaat
faktot deka monetarnite pravila ne
se dadeni zasekoga{. Preku visokite
kamatni stapki mo`e da se poddr`u-
va stabilnosta na devizniot kurs za-
radi nepokrienite kamatni pariteti
(uncovered interest parity). Me|utoa, so
toa se ignorira faktot deka visokite
kamatni stapki so koi se brani fik-
sniot devizen kurs, vsu{nost ja dove-
duvaat vo pra{awe odr`livosta na
samiot fiksen re`im i ja zgolemu-
vaat verojatnosta za negovo ukinu-
vawe (Mervyn King, 2004).

TTrreettiioott  pprriimmeerr  ssee  mmoonneettaarrnniittee  pprraavv--
iillaa  nnaa  FFeeddeerraallnniioott  RReezzeerrvveenn  SSiisstteemm

Iskustvoto so visoka i varijabilna
inflacija mo`e da pretstavuva va`en
faktor vo formiraweto na javnoto mis-
lewe kon dizajniraweto na monetar-
nite institucii i monetarnite pravila
za kontrola na istata
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nnaa  SSAADD  {{ttoo  ggii  pprriimmeennuuvvaa  oodd  kkrraajjoott  nnaa
22000000--ttaa  ggooddiinnaa.. Soo~uvaj}i se so naj-
dlabokata recesija od 1930-tite godi-
ni so koja SAD bea pogodeni prvenst-
veno spored nivoto na nevrabotenosta,
monetarnite vlasti pristapija kon za-
brzano olabavuvawe na monetarnata
politika i depresijacija na devizniot
kurs na dolarot (The Economist March
13th 2004). Parite nikoga{ ne bile po-
eftini vo SAD. Kamatnata stapka na
pazarot na pari se namali od 6,25% na
krajot od 2000 na 1% od sredinata na
2003 godina. Realnata kamatna stapka
na pazarot na pari stana negativna
(-0,9%). Istovremeno, za dve ipol godi-
ni, dolarot vo odnos na Evroto depre-
sira{e za 39%, a vo odnos na Japonski-
ot jen za 18%. Spored modelot na Odbo-
rot na Guverneri na Federalniot rez-
erven sistem, desetprocentna depresi-
jacija na dolarot ima ist efekt kako i
namaluvaweto na kamatnite stapki od
0,5%. Vo slu~ajot na Evropa, efektot e
obraten, desettoprocentna apresijaci-
ja na evroto ima ist efekt kako i zgole-
muvaweto na kamatnite stapki za 1%.
Istovremeno se pristapi kon golema fi-
skalna ekspanzija {to rezultira{e vo
zgolemuvawe na buxetskiot deficit na
4,9% od BDP na krajot od 2003 godina.

Profitabilnosta na kompaniite, mo-
torot na ekonomskiot rast se obnovi.
Vo 2003 godina prinosite od akcii
(Dow Jones Industrial Average), vo SAD
se zgolemija za 21%. Ekonomijata na
SAD vo ~etvrtiot kvartal od 2003
godina raste{e so 7,8%. Za cela 2003
godina BDP se zgolemi za 3,8%. SAD
izleze od recesija i od zonata na
mnogu niska inflacija. Stabilnosta
na cenite se zadr`a na 2,2%. 

^̂eettvvrrttiioott  pprriimmeerr  ee  ssuussppeennddiirraawweettoo
nnaa  pprroocceedduurraattaa  zzaa  pprreekkuummeerrnnii  bbuuxxeett--
sskkii  ddeeffiicciittii,,  kklluu~~nnaa  kkaarraakktteerriissttiikkaa
nnaa  PPaakkttoott  zzaa  ssttaabbiillnnoosstt  ii  eekkoonnoommsskkii
rraatt  nnaa  EEvvrrooppsskkiioott  MMoonneettaarreenn  SSiisstteemm
vvoo  ddeekkeemmvvrrii  22000033  ggooddiinnaa..  

“Institucionalnata struktura na mo-
netarnata unija sozdava osnova za
javnata doverba vo evroto i taa po~i-

va vrz dva stolba: monetarni insti-
tucii orientirani kon stabilnosta
{to e osigurano so dogovorot od
Mastriht za nivno osnovawe i paktot
za stabilnost i ekonomski rast.
Dvata stolba se potkopani, ostavaj}i
ja Evropskata monetarna unija vo
seriozna neprilika” (Ernst Welteke,
2003).

Imeno, prodol`enata slaba ekonoms-
ka aktivnost (rast na BDP od 0,5% vo
2003), nemo`e{e da se stimulira
samo prku politikata na eftini
pari. Niskite kamatni stapki (nomi-
nalno 2%, realno - 0,3%) ne bea do-
volni za pottiknuvawe na doma{noto
tro{ewe. Silnoto evro vo odnos na
dolarot go onevozmo`uva{e zazdra-
vuvaweto zasnovano na izvozot. Ras-
tot mora{e da dojde preku stimuli-
raweto na buxetskoto tro{ewe, oso-
beno vo Germanija i Francija koi bea
najsilno pogodeni so recesionite
dvi`ewa. Rezultat od toa se nadmin-
uvaweto na buxetskite deficiti nad
postaveniot limit od 3% od BDP
(Francija 4% od BDP, Germanija 4,1%
od BDP). Pritoa, postojat barawa,
paktot za stabilnost i ekonomski
rast trajno da se ukine “paktot za
stabilnost i ekonomski rast e nede-
lotvoren, i lo{ za na{ite ekonomii.
Treba da barame pofleksibilni i
posofisticirani pravila” – Loukas
Tsoukalis, 2004, p. 15). Inflacijata se
zadr`a na nivo od 2,2%. 

PPeettttiioott  pprriimmeerr  ssee  nnaapprreeddnniittee  ttrraann--
zziicciioonnii  eekkoonnoommiiii  kkooii  oodd  11  mmaajj  22000044
ggooddiinnaa  ssttaannaaaa  ~~lleennkkii  nnaa  EEvvrrooppsskkaattaa
UUnniijjaa.. Tie gi transformiraa svoite
monetarni pravila od pravila zasno-
vani vrz nefleksibilen re`im na

Pokraj odr`uvaweto na stabilnosta na ceni-
te, optimalnoto monetarno pravilo treba da
ja onevozmo`i redistribucijata na dohodot i
imotot vo korist na odredeni interesni
grupi za smetka na drugi, preku odr`uvawe na
kamatni stapki i devizen kurs {to se zasno-
vani vrz fundamentalnite faktori (Stokey,
2002). 
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devizen kurs i endogen monetaren
rast na monetarno pravilo so flek-
sibilen re`im na devizen kurs i di-
rektno targetirawe na inflacijata:
^e{ka vo 1998 godina, Polska 1999
godina i Ungarija vo 2001 godina. Is-
tovremeno, Slovenija ostana da go
primenuva praviloto na monetarno
targetirawe vo uslovi na fleksi-
bilen re`im na devizen kurs, sledej-
}i ja vo celost tradicijata na Ger-
manskata Bundesbanka, pred vovedu-
vawe na evroto. Reputacijata i sta-
bilnosta na monetarnite institucii
im ovozmo`uva{e da gi potisnat
inflatornite o~ekuvawa i delovni-
ot svet i naselenieto da gi percepi-
ra cenite stabilni, i vo uslovi koga
stapkata na inflacija se dvi`e{e
pome|u 4% - 6%: vo ^e{ka 3,2 % (pro-
sek 1998 - 2003 so varijacii od 6,8%
do 0,6%), Ungarija 8,2% (prosek 1998 -
2003 so varijacii 11,2 do 5,3%),
Polska 5,3% (prosek 1998-2003 so
varijacii od 9,8% do 0,9%) i Slove-
nija 7,3% (prosek 1998 - 2003 so vari-
jacii od 8,9% do 6,4%). Pritoa, vo
periodot na direktno targetirawe na
inflacijata i fleksibilen re`im na
devizniot kurs, vo Polska, ^e{ka i
Ungarija ostvarena e povisoka sta-
bilnost na cenite (poniska inflaci-
ja) vo odnos na primenata na prethod-
noto monetarno pravilo koga e pri-
menuvan nefleksibilen re`im na
devizen kurs. Od toj aspekt se poka`a
deka re`imot na devizniot kurs
(fiksen ili fleksibilen) e irele-
vanten za odr`uvawe na stabilnosta
na cenite vo uslovi na postoewe na
stabilni monetarni institucii so
visoka reputacija.

Monetarnite pravila vo ovie zemji
im ovozmo`uvaa da gi odr`uvaat re-
alnite kamatni stapki na pazarot na
pari pome|u - 0,5 i + 2,5%, cenite na
finansiskite pazari da se vo soglas-
nost so fundamentalnite faktori,
visoka profitabilnost  {to go dvi`i
delovniot svet i prilivot na kapi-
tal, cenovna stabilnost i ekonomski
rast na nivo na potencijalniot.

Taka, vo 2003 godina, prose~niot pri-
nos od akcii vo svetot iznesuva{e
29%. Vo SAD prinosot od akcii izne-
suva{e 21%, vo Evropa 11%, a vo eko-
nomiite vo nastanuvawe 64%. Vo na-
prednite tranzicioni ekonomii pri-
nosot od akcii se dvi`e{e pome|u 15 i
18% (Financial Times, December 27/28,
2003, p.1). Soglasno so toa, se proce-
nuva deka fundamentite {to ja dvi-
`at ekonomijata se zdravi i periodot
na nizok ekonomski rast e minato.

PPrriimmeennaa  nnaa  mmoonneettaarrnniitteePPrriimmeennaa  nnaa  mmoonneettaarrnniittee
pprraavviillaa  vvoo  RR..   MMaakkeeddoonniijjaapprraavviillaa  vvoo  RR..   MMaakkeeddoonniijjaa

Osnovno monetarno pravilo koe go
upotrebuvaat monetarnite organi vo
Republika Makedonija za odr`uvawe
na stabilnosta na cenite e targeti-
rawe na fiksen devizen kurs na de-
narot vo odnos na evroto. Ovaa mone-
tarna strategija se upotrebuva od
oktomvri 1995 g. Do krajot na 2001 go-
dina, valuta vo odnos na koja se fik-
sira{e devizniot kurs na denarot
be{e germanskata marka, a od 2002
godina toa e evroto. I pokraj toa {to
praviloto za targetirawe na fiksen
devizen kurs fakti~ki se primenuva
od oktomvri 1995 godina, do krajot na
1996 godina, monetarnite organi,
kako intermedijarna cel na monetar-
nata politika ja objavuvaa pari~nata
masa. Fiksniot devizen kurs otpo~na
da se objavuva kako intermedijarna
cel na monetarnata politika od 1997
godina. Me|utoa, prodol`i da se obja-
vuva i stapkata na porast na pari~-
nata masa, iako vo takvi uslovi ras-
tot na monetarnite agregati i kamat-

Zemjite so slabi monetarni institucii
se upateni na fiksen re`im na devizen
kurs kako intermedijarna cel na mone-
tarnata politika, za da preku valutata
za koja se vrzuva nacionalnata valuta
(vo Makedonskiot slu~aj evroto) se
uveze i reputacijata i doverbata na
soodvetnata stranska monetarna  insti-
tucija (Evropskata Centralna Banka).



nite stapki stanuvaat varijabli koi
se podredeni i imaat funkcija da go
poddr`at nivoto na fiksiraniot de-
vizen kurs na denarot vo odnos na
evroto.  

So prifa}aweto na fiksen devizen
kurs za intermedijarna cel na mone-
tarnata politika, monetarnite orga-
ni istovremeno prifa}aat deka nema
da primenuvaat monetarna politika
{to e nezavisna od zemjata za koja se
vrzuva devizniot kurs na nacional-
nata valuta. Toa zna~i deka mone-
tarniot rast vo nacionalnata ekono-
mija stanuva endogena varijabla de-
terminirana od monetarniot rast vo
zemjata za ~ija valuta se vrzuva de-
vizniot kurs za da se odr`i fiksniot
re`im na devizen kurs (Kool, Tatom,
1994). Pritoa, zemjata {to izbira re-
`im na fiksen devizen kurs za inter-
medijarna cel na monetarnata poli-
tika, ne mo`e da ima nitu edna druga
ekonomska varijabla za svoja trajna
cel. Se osiguruva stabilnost na edna
cena na finansiskite pazari - deviz-
niot kurs, no zatoa se proizveduva
maksimalna varijabilnost (nestabil-
nost) na ostanatite ceni na finan-
siskite pazari, osobeno na kamatnite

stapki. Pritoa se `rtvuva i stabil-
nosta na ekonomskiot rast. Namesto
minimizirawe na varijaciite vo
inflacijata i proizvodstvoto se pos-

tignuva apsolutna stabilnost na
devizniot kurs za smetka na visoka
varijabilnost vo nivoto na kamatni-
te stapki i realniot sektor - proiz-
vodstvoto i vrabotenosta. 

Devizniot kurs ne se smeta za va`na
cena. Taa nema vlijanie vrz tekovna-
ta smetka vo platniot bilans, konku-
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Devizen kurs den/eur, kamatni stapki na pazarot 
na pari, industrisko proizvodstvo
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Krajni i intermedijarni celi na monetarnata politika 

1992 2408.4 M1 755.1 - - 1925.2 14.97 704.5
1993 434.2 M1 268.3 - - 229.6 50.37 236.6
1994 70.0 M3- denar 81.0 - - 55.4 51.26 56
1995 17.8 M1 23.0 - - 9.2 51.81 10.4
1996 6.0 M1 12.5 - - 0.2 52.08 0.4
1997 2.0 MKD/DEN stabilen M1 9.1 4.5 60.48 13.4
1998 5.0 MKD/DEN stabilen M1 11.0 -1 60.59 11.5
1999 3.0 MKD/DEN stabilen M2-denar 11.4 2.3 60.62 33.5
2000 4.0 MKD/DEN stabilen M2-denar 13.5 6.1 60.79 17.5
2001 1.2 MKD/DEN stabilen M2-denar 12.1 3.7 60.96 11.3
2002 2.5** MKD/EUR stabilen M2-denar 7.4 1.8** 61.07 7.9
2003 3.0** MKD/EUR stabilen M2-denar 9.6 1.2** 61.29 15.4
2004 2.8** MKD/EUR stabilen M2-denar 11.7

PROEKCII

Cel 
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period)

Monetaren
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INDIKATIVEN TARGET POSTIGNUVAWE

*   do 1999 inflacija merena preku ceni na malo, a od 2000 inflacija merena preku tro{oci na `ivot
** prose~na inflacija
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rentnosta sprema stranstvo, priliv-
ot i odlivot na kapital, profitite,
ekonomskiot rast, cenite na akciite,
inflacijata, kamatnite stapki i sl.
Naprotiv, zatoa {to cenata na do-
ma{nata valuta ne se utvrduva na de-
viznite pazari i vo sebe ne gi vklu-
~uva site informacii {to se slevaat
na finansiskite pazari, fiksniot
devizen kurs na dolg rok (slu~ajot so
Argentina) mo`e da stane kontrapro-
duktiven. Zemjata da ja gubi konku-
rentnosta sprema stranstvo, real-
nite kamatni stapki se visoki, prof-
itabilnosta da opa|a, prilivot na
stranski kapital da se namaluva,
ekonomskiot rast da e pod potenci-
jalniot ili vo ekstremni slu~ai da
se soo~i so prodol`ena stagnacija. 

Zdravosta i doverbata vo monetar-
nite institucii se osnoven kriteri-
um pri izborot na re`imot na devi-
zen kurs za tranzicionite ekonomii.
Dokolku tranzicionite ekonomii se
sposobni da razvijat zdravi fiskal-
ni, finansiski i monetarni insti-
tucii koi }e ispora~aat doverba na

op{testvoto deka }e bidat orienti-
rani kon odr`uvawe na stabilnosta
na cenite, toga{ monetarnata politi-
ka mo`e da se koristi za stabilizi-
rawe na ekonomijata - stabilnost na
cenite na nivo na potencijalniot
ekonomski rast. Vo takvi uslovi, mo-
netarnite organi mo`at da go izberat
svoeto monetarno pravilo i da opti-
raat pome|u fiksen ili fleksibilen
re`im na devizen kurs (Guillermo A.
Calvo and Frederic S. Mishkin, June
2003, p. 16). Od toj aspekt jakneweto
na instituciite i nivnata reputacija
e klu~no i za izbor na optimalno mon-
etarno pravilo. 

Od toj aspekt, prioritet e izgradbata
na stabilni, doverlivi i odgovorni
institucii. “Klu~ot za uspeh kaj eko-
nomiite vo nastanuvawe ne e pred se
izborot na re`imot na devizen kurs,
tuku zdravosta na fundamentalnite
makroekonomski institucii vo zemja-
ta, ... pomalo vnimanie treba da se
posveti na pra{aweto {to e popri-
fatlivo fiksen ili fleksibilen re-
`im na devizen kurs, a pogolemo vni-

Osnovni makroekonomski indikatori

Bruto doma{en proizvod 3.4 4.3 4.5 -4.5 0.9 3.2
Indeks na tro{oci na `ivot (prosek) -0.1 -0.7 5.8 5.5 1.8 1.2
Indeks na tro{oci na `ivot 
(kraj na godina) -2.4 2.4 6.1 3.7 1.1 2.4
Indeks na ceni na proizvoditeli (prosek) 4.0 -0.1 8.9 2.0 -0.9 -0.3
Indeks na ceni na proizvoditeli 
(kraj na godina) -3.9 4.2 -1.5 -2.4 1.1 -0.2
Saldo na konsolidarniot buxet -1.7 0.2 2.5 -7.2 -5.7 -1.0
Saldo na tekovnata smetka (% od BDP) -7.5 -0.9 -2.1 -6.9 -8.7 -6.3
Kurs (den/EUR (prosek) 60.54 60.62 60.73 60.91 60.98 61.30
M2 denar stapka na rast (dek./dek.) 11.1 33.5 17.5 11.3 7.9 15.4
M2 stapka na rast (dek./dek.) 14.4 29.7 24.4 66.3 -8.0 18.8
Kamatna stapka na pazar na pari 
(godi{en prosek) 18.1 11.6 7.2 11.9 11.9 9.9
Kamatna stapka na blagajni~ki zapisi 
na NBRM (godi{en prosek) 8.5 9.9 8.9 13.7 12.6 8.2 
Realni plati (godi{na stapka na rast) 3.8 3.6 -0.3 -1.9 5.0 3.4
Produktivnost na trudot vo industrijata
(1998 = 100) 100.0 106.4 112.9 112.8 114.3 126.9
Indeks na makedonskata berza - MBI
(kraj na godina) 978.0 1094.7 1178.7
Indeks na makedonskata berza - MBI
(stapka na rast - kraj na godina) 11.9 7.7

1998 1999 2000 2001 2002 2003

*procenki
Izvor: Ministerstvo za finansii. Dr`aven zavod za statistika, NBRM
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manie da se posveti na fundamental-
nata postavenost na instituciite”
(Guillermo Calvo and Frederic Mishkin,
June 2003, p. 5).

Monetarnoto pravilo koe sega e vo
primena ispora~uva mnogu niska stap-
ka na inflacija {to se grani~i so
deflacija. Cenite na tro{oci na `i-
vot vo fevruari rastea so godi{na
stapka od 1,4% (proektirano za 2004
godina 2,8%). Istovremeno, mereno
spored cenite na proizvoditelite na
industriski proizvodi Makedonija se
soo~uva so deflacija. Tie opa|aat ~e-
tirinaeset meseci po red. Vo fevru-
ari 2004 vo odnos na istiot mesec od
prethodnata godina tie se namalija
za 1,8%. Realnite kamatni stapki na
pazarot na pari, zaradi poddr{kata
na fiksniot devizen kurs  se odr`u-
vaat na isklu~itelno visoko nivo od
+7% godi{no (povisoka realna kamat-
na stapka na pazarot na pari se odr-
`uva vo Brazil +10 godi{no). Pritoa,
fiksniot devizen kurs od intermedi-
jarna cel na monetarnata politika,
se transformira vo krajna cel na
monetarnata politika. Imeno, vo us-
lovi na opa|awe na inflacijata, za-
radi potrebata od odr`uvawe na
fiksen devizen kurs i odredeno nivo
na devizni rezervi, kamatnite stap-
ki na pazarot na pari se zgolemija od
6,5% na 8%. 

Profitabilnosta vo ekonomijata e
niska i se dvi`i na nivo od 1 do 2%.
Indeksot na akcii na Makedonskata
berza vo 2003 godina se zgolemi za
7,7%, {to gi pravi neatraktivni za
investitorite koga svetskite berzi
na akcii nosat prinos od 29%, a pri-
nosite na berzite vo ekonomiite vo
nastanuvawe iznesuvaa 64%.

Monetarnoto pravilo i slaboto mik-
roekonomsko prestruktuirawe ne
obezbeduvaat dvi`e~ka sila za biz-
nisot i ekonomskiot rast. Ne postojat
investitori {to svoite sredstva }e
gi ivestiraat vo Makedonija za tolku
nizok prinos.

Vo poslednive godini, golem broj na
pazarni ekonomii vo nastanuvawe se
soo~ija so finansiski krizi, makro-
ekonomska nestabilnost so ekonoms-
ka stagnacija i kontrakcija na eko-
nomskata aktivnost. Vo ovie zemji
spa|aat Bugarija (1997), ^e{ka (1998),
Rusija (1998), Isto~na Azija (1997),
Argentina (2001-2002), Turcija (2000-
2001) i sl. Po ovie slu~uvawa se vodi
aktivna debata kako da se izbere
optimalno monetarno pravilo i sood-
veten re`im na devizniot kurs koi }e
pridonesat kon odr`uvawe na makro-
ekonomska stabilnost - stabilnost na
cenite na nivo na potencijalniot
ekonomski rast. Prednost za Makedo-
nija e {to ovaa debata se vodi vo
uslovi koga pazarniot mehanizam se
u{te funkcionira bez dlaboko vgra-
deni distorzii. Prednost e {to mo-
`eme da u~ime na iskustvata od
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Kamatni stapki na pazarot na pari tro{oci na `ivot i
ceni na proizvoditeli na industriski proizvodi

Sega{noto monetarno pravilo stanuva
neodr`livo od aspekt na cenata na koja
e izlo`en realniot sektor. Profita-
bilnosta e niska i ne stimulira inve-
stirawe i priliv na stranski kapital.
Soglasno so toa ekonomskiot rast osta-
nuva slab i nedovolen za da ja apsor-
bira visokata nevrabotenost. Indust-
riskoto proizvodstvo opa|a ~etiri
meseci po red a nevrabotenosta ostanu-
va trajno visoka (35%).
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drugite. Pritoa, gradeweto na sta-
bilni, efikasni i doverlivi mone-
tarni institucii go zgolemuvaat iz-

borot na izlezni re{enija i go nama-
luvaat rizikot.  



Pro{iruvaweto na EU nametnuva po-
treba od opredeleni promeni i od in-
stitucionalen aspekt. Ova pred s# se
odnesuva na procesot na upravuvawe i
odlu~uvawe, koj mo`e zna~itelno da
se uslo`ni so zgolemuvaweto na bro-
jot na zemji-~lenki. Pritoa, kompleks-
nosta na problemot, vo golema merka
proizleguva od golemiot broj na zemji
koi istovremeno }e & se priklu~at na
Unijata i zna~itelnite razliki pome-
|u postojnite i novite zemji-~lenki.

Evropskiot Sistem na Centralni
Banki (ESCB) e sostaven od ECB i
nacionalnite centralni banki (NCB)
na site ~lenki na Evropskata Unija.
Od druga strana, Evrosistemot se
odnesuva na ECB i NCB na zemjite

~lenki vo evrozonata. NCB na zemjite
~lenki, nadvor od evrozonata nemaat
pravo da u~estvuvaat vo donesuvawe-
to i implementacijata na odlukite za
vodeweto na monetarnata politika vo
evrozonata. 

Tekovnata postavenost na procesot na
upravuvawe i odlu~uvawe vo ESCB,
bazira na upravuva~kite tela na ECB:
UUpprraavveenn  ooddbboorr i IIzzvvrr{{eenn  ooddbboorr..  

Izvr{niot Odbor go so~inuvaat Pret-
sedatelot na ECB, Zamenik-pretseda-
telot na ECB i 4 drugi ~lenovi so do-
ka`ano iskustvo vo monetarnoto ili
bankarskoto rabotewe. ^lenovite se
izbiraat so zaedni~ka odluka na vla-

AAnnaa  MMiittrreesskkaa
diplomirala na
Ekonomskiot fakultet
vo Skopje  (otsek
Finansii i bankarstvo),
kade vo momentov ja
izrabotuva i
magisterskata teza od
oblasta na monetarnata
analiza. Od 2000 godina
e vrabotena vo Narodna
banka na Republika
Makedonija, a vo
momentov ja izvr{uva
funkcijata na zamenik
direktor vo Direkcijata
za istra`uvawe.
Posetuvala nekolku
seminari od oblasta na
makroekonomijata, vo
organizacija na
Me|unarodniot
monetaren fond i
Bankata za me|unarodni
poramnuvawa, kako
i niza na obuki od
oblasta na monetarnata
ekonomija, organizirani
od strana na centralnite
banki na Germanija,
[vajcarija i Anglija. 
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ESCB

ECB15 NCB: 
4 nadvore{ni i 
11 ~lenki na EMU

Upraven odbor

- Izvr{en odbor na ECB
- Guverneri na NCB od

evrozonata

Izvr{en odbor

- Pretsedatel na ECB
- Zamenik-pretsedatel
- 4 ~lenovi

Generalen Sovet

- Pretsedatel
- Zamenik-pretsedatel
- Guverneri na NCB

* Mislewata izrazeni vo ovoj tekst se na avtorot i ne mora vo celost da gi pretstavuva 
stavovite na Ministerstvoto za finansii
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dite na zemjite ~lenki (na nivo na
pretsedateli na vlada) po preporaka
na Sovetot na Evropskata Unija (po
prethodna konsultacija na Sovetot so
Evropskiot parlament i Upravniot
odbor na ECB). Nadle`nostite na Iz-
vr{niot odbor se odnesuvaat na im-
plementacija na monetarnata politi-
ka vo soglasnost so odlukite i naso-
kite na Upravniot odbor i aktivnos-
ti spored delegiranite ovlastuvawa
od Upravniot odbor.

Osnovnite funkcii na Upravniot od-
bor (go so~inuvaat site ~lenovi na
Izvr{niot odbor i guvernerite na
NCB na zemjite koi se del od evrozo-
nata) se odnesuvaat na:

- donesuvawe na nasoki i odluki za
ostvaruvawe na obvrskite vo Evro-
sistemot;

- utvrduvawe na celite na monetarna-
ta politika, kako i ostvaruvaweto na
kratkoro~nite celi;

- donesuvawe nasoki za implementa-
cija na utvrdenite celi.

Zemjite ~lenki na EU, koi se nadvor
od EMU participiraat vo odlu~uva-
weto preku GGeenneerraallnniioott  SSoovveett.. Gene-
ralniot Sovet go so~inuvaat Pretse-
datelot, Zamenik-pretsedatelot i gu-
vernerite na NCB na site zemji ~len-
ki vo Unijata. Glavnite zada~i na
Generalniot Sovet se odnesuvaat na
zavr{uvawe na tretata faza od EMU
za onie zemji koi s# u{te go nemaat
vovedeno evroto. 

Vo soglasnost so o~ekuvanoto pro{i-
ruvawe na Evropskata Unija i sled-
stveno, promena na sistemot na glasa-
we, od ECB e pobaran predlog za vos-
postavuvawe na nov efikasen meha-
nizam na odlu~uvawe. Ovaa potreba,
se smeta deka e determinirana od
dve glavni pri~ini:

a) noviot bran na pro{iruvawe na
evrozonata }e pridonese za zna~i-
telno zgolemuvawe na u~estvoto na

mali zemji koi se vo proces na eko-
nomska ekspanzija. Barawata na ovie
zemji vo domenot na monetarnata po-
litika divergiraat vo odnos na po-
trebite na pove}eto postoe~ki ~len-
ki na evrozonata.  

b) zgolemuvaweto na brojot na ~leno-
vite vo Upravniot odbor na ECB, mo-
`e da dovede do neefikasni disku-
sii za ekonomskite dvi`ewa vo EMU
i sledstveno nesoodvetno vodewe na
monetarnata politika (Upravniot od-
bor na ECB sega funkcionira po prav-
iloto eden ~len - eden glas, pri {to
za pove}eto odluki, vklu~uvaj}i gi i
odlukite koi se odnesuvaat na poli-
tikata na kamatni stapki e potrebno
prosto mnozinstvo1).

Nezavisno od pro{iruvaweto na EMU,
Upravniot odbor na ECB ve}e ima
golem broj na ~lenovi (se sostoi od
18 ~lenovi, nasproti 12 ~lena, so
pravo na glas na Komitetot za opera-
cii na otvoren pazar (FOMC) vo SAD).
Dokolku site sega{ni i idni ~lenki
na EU bi stanale del od evrozonata,
brojot na ~lenovi vo Upravniot odbor
bi dostignal 33, so {to seriozno bi
se naru{ile uslovite za diskusija i
efikasno donesuvawe na odluki.

Od tie pri~ini, mo`nite alternati-
vi na idniot sistem na odlu~uvawe
baziraat na nekolku principi: a) ro-
tacija; b) reprezentacija (formirawe
na konstituenci) i v) izvr{no odlu-
~uvawe (delegirawe na nadle`nos-
tite na tehnokrati).

a) Principot na rotacija pret-
postavuva zadr`uvawe na sega{nata
struktura na Upravniot odbor, no so
formirawe na podgrupi so pravo na

1 Vo slu~aj na ednakov broj na glasovi, odlu~uva~ki e glasot na Pretsedatelot.

MM--rr  BBoorrkkoo  HHaannxxiisskkii
e vraboten kako Pomlad

istra`uva~ vo
Direkcijata za

istra`uvawe na NBRM od
fevruari 2002 godina, a

od avgust 2004 godina e na
ednogodi{na privremena
rabota vo Kancelarijata

na Svetska Banka vo
Skopje. Za vreme na

raboteweto vo NBRM,
posetuval postdiplomski

studii vo Hanover,
Germanija (vo traewe od

edna godina) i se steknal
so diploma Master in

Business Administration
(MBA) od renomiraniot

amerikanski univerzitet
Purdue University. Isto

taka, kako vraboten vo
NBRM prestojuval na
ednomese~no stru~no

usovr{uvawe od oblasta
na makroekonomijata vo

Joint Vienna Institute.
Inaku, dodiplomskite
studii gi zavr{il na

Ekonomskiot Fakultet -
Skopje, pri {to se
specijaliziral na

nasokata Ekonomija
(otsek Finansii i

Bankarstvo). Vo tekot na
studiite, so pomo{ na

studentskata organizacija
AIESEC bil praktikant

vo delovna banka vo
Pasau, Germanija, a

vedna{ po zavr{uvaweto
na studiite bil

kratkotrajno anga`iran
kako Proekt Menaxer vo

Kancelarijata na Sovetot
na Evropa vo Skopje.

Vo uslovi na centralizirana monetarna
politika i decentralizirana fiskalna
politika, monetarnoto odlu~uvawe
mo`e dopolnitelno da se uslo`ni so
pro{iruvaweto na monetarnata unija.
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glas, koi }e rotiraat vo soglasnost
so opredelen vremenski raspored.
Prednosta na ovoj sistem e vo poma-
liot broj na ~lenovi so pravo na glas,
dodeka slabosta e vo isklu~uvaweto
na ~lenovite bez pravo na glas od
diskusiite na koi baziraat monetar-
nite odluki (nema kontinuitet);

b) Principot na reprezentacija pret-
postavuva formirawe na podgrupi na
centralni bankari, koi bi delegira-
le pravo na glas na svoi pretstavni-
ci (sistem na konstituenci, karak-
teristi~en za Odborot na direktori
na MMF). Prednosta na ovoj mehani-
zam povtorno e vo pomaliot broj
~lenovi so pravo na glas, dodeka sla-
bosta e vo mo`nosta ovie ~lenovi da
zastapuvaat opredeleni interesni
grupi (odnosno da ne bidat nezavisni
eksperti);

v) Izvr{noto odlu~uvawe bi zna~elo
delegirawe na monetarnite odluki
na monetaren sovet, sostaven od eks-
perti, nezavisno od nivnata nacio-
nalna pripadnost. Ovaa alternativa

bi go re{ila problemot na prekubroj-
nost na ~lenovite so pravo na glas i
problemot na dominacija na nacio-
nalnite interesi. Sepak, ova zna~i
gubewe na informaciite za speci-
fi~nostite na oddelnite ekonomii,
koncentrirani kaj pretstavnicite od
poedine~nite zemji (taka, Regional-
niot odbor na guverneri vo Federal-
niot komitet za operacii na otvoren
pazar se sostoi od ~lenovi-eksperti
za lokalnite dvi`ewa). Voedno, sla-
bosta na ovoj predlog proizleguva i
od potencijalnata dominacija na
pogolemite zemji (zaradi pritisoci-
te od ovie zemji za pogolemo u~estvo
na nivni pretstavnici, kako i zaradi
distribucijata na eksperti, koja e vo
polza na porazvienite zemji (dokolku
BDP se tretira kako indikator za
kvalitetot na ~ove~kiot kapital).

Vrz osnova na prednostite i slabos-
tite na razli~nite mehanizmi na
odlu~uvawe vo fevruari 2003 godina
(po stapuvaweto na sila na Spogodba-
ta od Nica), ECB go objavi svojot ofi-

Prednosti i slabosti na alternativite

a - ~lenkite bez pravo na glas da ne u~estvuvaat vo diskusiite
b - osven vo gradeweto na identitet vo pomali grupi se smeta kako ~ekor kon gradewe na evropski identitet. 

Vakviot stav bi mo`el da bide debatiran. Heisenberg (2003) tvrdi deka grupiraweto na zemjite ~lenki bi 
mo`elo da pomogne vo izgradbata na zaedni~kiot evropski identitet.

v - predmet na debata, bi mo`elo da zavisi od poedine~nostite.
g - osven ako vo sovetot za monetarna politika se daleku podominantni golemite zemji.

Rotacija na
dr`avite

~lenki

daa daa da

dav dav da

ne neb dag

dav dav ne

Re{avawe na "problemot 
na brojnosta"

Re{avawe na "problemot 
na predrasudite na malite
zemji"

Gradewe na ~uvstvo na
zaedni~ki evropski identitet

Mo`nost da se sogledaat kako
demokratski zakonitosti

Pretstavuvawe
(formirawe na
konstituenci)

Delegirawe 
na sovet za 
monetarna 
politika



cijalen predlog2. Predlogot na ECB
bazira na principot na rotacija, pri
{to vo predvid }e se zema ekonomsko-
to zna~ewe na zemjite-~lenki. Pri-
toa, ECB smeta deka predlogot }e bi-
de vo funkcija na poefikasno i na-
vremeno odlu~uvawe, vo uslovi na
pro{iruvawe na evro-zonata, nezav-
isno od brojot na zemji-~lenki.  

Spored predlogot na ECB, site guver-
neri na NCB }e imaat pravo na u~es-
tvo vo diskusiite na Upravniot od-
bor, dodeka sistemot na glasawe }e
bide rotira~ki. Pritoa, mehanizmot
}e funkcionira na sledniov na~in: 

- {este ~lenovi na Izvr{niot odbor
}e imaat permanentno pravo na glas;
- guvernerite na centralnite banki
nema da imaat pove}e od 15 prava na
glas;

- petnaesette prava na glas }e roti-
raat vo dve grupi (za EMU so 16-21
zemja ~lenka) ili vo tri grupi (do-
kolku EMU se sostoi od 21 zemja-
~lenka);

- 4 od preostanatite 15 prava na glas
}e bidat dodeleni na 5-te najgolemi
ekonomii3 (prva grupa na zemji);

- dokolku postojat dve grupi, preosta-
natite 11 prava }e im bidat dodeleni
na zemjite vo vtorata grupa; 

- dokolku postojat tri grupi, na vto-
rata grupa (vo koja }e vleguvaat prva-
ta polovina od preostanatite zemji)
}e & bidat dodeleni 8 prava, a pre-
ostanatite 3 prava }e & bidat dode-
leni na tretata grupa na zemji.

Vo predlogot na ECB postoi i eden
vid na “izlezna klauzula”, koja veli
deka sistemot na glasawe nema da se
menuva s# dodeka brojot na ~lenki ne
dostigne 19. 

Se ~ini deka predlogot na ECB ima
intencija da vospostavi balans pome-
|u principot eden ~len-eden glas i
principot na reprezentacija. Voedno,
toj ja reducira mo`nosta za domi-
nantno vlijanie na novite mali ~len-
ki na EMU. Sepak, se smeta deka ovoj
predlog ne go eliminira problemot
na golem broj ~lenovi so pravo na
glas. Voedno, osobeno kritikuvan e
kriteriumot za utvrduvawe na golem-
inata na zemjata (BDP i agregiraniot
bilans na finansiskite institucii),
koj go ignorira brojot na `iteli na
zemjata i ovozmo`uva pogolemo vli-
janie vo odlu~uvaweto na zemji so
visok BDP i golem finansiski sektor
(kako na primer Luksemburg).

Na 21 mart 2003 godina, Sovetot na
Evropskata Unija gi prifati ofici-
jalnite predlozi na ECB, i istite }e
stapat na sila po ratifikacijata od
strana na site zemji ~lenki. Sepak,
toa ne zna~i deka vo me|uvreme nema
da bidat ponudeni i nekoi drugi al-
ternativi, koi bi gi koregirale sla-
bostite na ovoj predlog na ECB.
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2 Predlogot zna~i izmena na ~len 10.2 od Statutot na ESCB i ECB.
3 Rangiraweto na zemjite se utvrduva vrz osnova na nivoto na BDP (ponder od 5/6) i agregiraniot bilans   

na finansiskite institucii (ponder od 1/6)

Dokolku se zadr`i principot na edna
zemja - eden glas, monetarnata politika
bi bila pod vlijanie na interesite na
novite zemji-~lenki, so {to monetar-
nite odluki ne sekoga{ }e gi reflekti-
raat preferenciite na EMU vo celina



91MINISTERSTVO ZA FINANSII

Zabele{ka: klasifikacijata bazira na procenti podatoci od 2002 g. (podatocite vo poslednata kolona se za 2001 g.)
Ekonomiite kandidati za vlez vo EU vo prosek rastat pobrzo od pove}e tekovni ~lenki na EU, taka {to so tek na
vremeto bi mo`elo da se o~ekuva postepeni promeni vo rengiraweto.

GGrruuppaa  11
(4 prava na glas)

Germanija
Francija
Italija
[panija

Holandija

Germanija
Velika Britanija

Francija
Italija
[panija

Germanija
Velika Britanija

Francija
Italija
[panija

Belgija
Avstrija

Irska
Polska

Portugalija
Grcija

Luksemburg
Finska 
^e{ka

Ungarija
Slova~ka

Holandija
Belgija

[vedska
Avstrija
Danska
Irska

Polska
Portugalija

Grcija
Luksemburg

Finska 
^e{ka

Ungarija

Polska
Holandija

Belgija
[vedska
Avstrija

Grcija
Portugalija

Danska
^e{ka

Ungarija
Finska
Irska

Slova~ka

GGrruuppaa  22
(11 prava na glas)

GGrruuppaa  33
(3 prava na glas)

EEvvrroo  --  2255
(tekovnata EU plus 10

zemji koi se o~ekuva da
se priklu~at vo

EU vo 2004) 
(rangirani spored

metodologijata na ECB)

EEvvrroo  --  2255
Rangirani spored

u~estvo vo 
kapitalot na ECB

Alokacija na zemjite vo oddelni grupi (scenarija so razli~en broj na zemji-~lenki na EMU)

EEvvrroo  --  2222
(tekovnata evro zona
plus 10 zemji koi se

o~ekuva da se 
priklu~at vo EU vo

2004) - bez V. Britanija,
[vedska i Danska
(rangirani spored

metodologijata na ECB)

Slovenija
Litvanija

Kipar
Latvija
Estonija

Malta

Slova~ka
Slovenija
Litvanija

Kipar
Latvija
Estonija

Malta

Litvanija
Slovenija

Latvija
Luksemburg

Estonija
Kipar
Malta
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Teoretskite istra`uvawa vo posled-
nite triesettina godini upatuvaat na
soznanie deka me|unarodnata trgovi-
ja ne be{e glavniot katalizator za
zabrzuvawe na globalnite ekonomski
integracii. So otfrlaweto na fik-
snite devizni kursevi vo sedumde-
settite godini od HH vek, finan-
siskite tokovi zabrzano se zgolemi-
ja, bidej}i toga{ se otvorija vratite
na kratkoro~niot kapital.

Se smeta deka na me|unarodniot
pazar dnevnata trgovija porasnala od
15 milijardi SAD dolari vo 1973 go-
dina na 880 milijardi dolari vo 1992
godina, odnosno 1.300 milijardi $ vo
1995 godina so tendencija za nata-
mo{no zgolemuvawe. Ili u{te eden
podatok: od 1980 do 1993 godina me|u-
narodnoto prodavawe i kupuvawe na
finansiskite sredstva porasnalo od
pomalku od 10% od BDP doma{niot
proizvod vo SAD, Germanija i Japoni-
ja do 135% vo SAD, do 170% vo Germa-
nija i 80% vo Japonija.

Do koe nivo e ostvarena globalizaci-
jata vo oblasta na finansiskite
transakcii vo svetot mo`e da se vidi
od slednata tabela:

Kon ovie podatoci treba da se do-
dade i koristeweto na poedini valu-
ti vo me|unarodnite finansiski
transakcii. Imeno, svetskata trgovi-
ja voglavno se realizira vo SAD
dolari (okolu 50%), vo evropska va-
luta okolu 30% i vo japonski jen oko-
lu 6%. Holdinzite na vkupnata akti-
va (privatnite i javnite) dispropor-
cionalno se denominirani vo SAD
dolari. Sekako, koristeweto na ovaa

ili onaa valuta kako me|unarodno
sredstvo za pla}awe se reflektira
na me|unarodniot pazar na kapital.
Ako se ima predvid deka dnevniot
prosek na prometot na promptniot,
terminskiot i svop pazarot vo 1995
godina iznesuval 1.572 milijardi
dolari, a na krajot na 2000 godina
okolu 1.900 milijardi dolari, toga{
jasno e zo{to se ostvaruva nepo{ted-
na “borba” pome|u poedinite valuti
na golemite u~esnici na finansiski-
te pazari. Taa “borba” ne e samo za
presti` tuku za ne{to pove}e od toa
- profit.

GG LL OO BB AA LL II ZZ AA CC II JJ AA   NN AA   FF II NN AA NN SS II SS KK II TT EEGG LL OO BB AA LL II ZZ AA CC II JJ AA   NN AA   FF II NN AA NN SS II SS KK II TT EE
TT EE KK OO VV II   II   SS OO VV RR EE MM EE NN OO TT OO   BB AA NN KK AA RR SS TT VV OOTT EE KK OO VV II   II   SS OO VV RR EE MM EE NN OO TT OO   BB AA NN KK AA RR SS TT VV OO
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SSee  ssmmeettaa  ddeekkaa  ttaaaa  uullooggaa  jjaa  ooddiiggrraa  mmee||uunnaarrooddnnoottoo  ddvvii`̀eewwee  nnaa  kkaappiittaalloott,,  
oodd  pprrii~~iinnaa  {{ttoo  gglloobbaalliizzaacciijjaattaa  nnaa  mmee||uunnaarrooddnniittee  ffiinnaannssiiii,,  ooddnnoossnnoo  
ffiinnaannssiisskkiittee  uusslluuggii  bbee{{ee  ppoobbrrzzaa,,  ppooddiinnaammii~~nnaa  ii  ppoosseeooppffaattnnaa

Pokazateli SAD EU Japonija

1. U~estvo vo svetskiot BDP (vo 1998 godina) 20.7 20.4 8.0
2. U~estvo vo svetskiot izvoz (eks-intra-EU) vo 1998 15.2 14.7 6.1
3. U~estvo vo svetska trgovija 50.0 31.0 6.0
4. U~estvo vo svet.dolgoro.hartii od vrednost 1998 37.2 34.5 17.0 
5. U~estvo vo dolgot na zemjite vo razvoj (1996 g.) 50.2 15.8 18.1
6. U~estvo vo vkupnite dev.rezervi (1995) 56.4 25.8 7.1
7. U~estvo vo deviznite transakcii (1995) 41.5 35.0 12.0

Izvor: Robert N.McCalley,William R..White “The Euro and European Financial Markets” London, 1999

U~estvo na trite ekonomski velesili

dd--rr  TTiihhoommiirr  JJoovvaannoovvsskkii

* Mislewata izrazeni vo ovoj tekst se na avtorot i ne mora vo celost da gi pretstavuva 
stavovite na Ministerstvoto za finansii
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Vo odgovor na pra{aweto koi se fak-
torite {to vlijaat na globalizacija-
ta na finansiskite pazari, mo`e da
se ka`e deka vo osnova postojat tri
grupi na faktori.

PPrrvvaattaa  ggrruuppaa ja so~inuvaat deregu-
lacijata i liberalizacijata na
pazarot i aktivnostite na u~esnicite
na finansiskite pazari, {to se ost-
varuvaat vo poedini finansiski cen-
tri vo svetot i zgolemuvaweto na ste-
penot na me|unarodnata konkurencija;

Vo vvttoorraattaa  ggrruuppaa spa|a tehni~ko-teh-
nolo{kiot napredok (elektronskite
pari, elektronskite finansii, elek-
tronskoto bankarstvo) {to ovozmo`u-
va polesna kontrola i monitoring so
cel da se ostvaruva pobrz protok na
informacii;

TTrreettaattaa  ggrruuppaa go sodr`i zgolemeniot
stepen na institucionalizacija na
me|unarodnite finansiski pazari,
odnosno na internacionalizacijata
na finansiskite pazari i harmoniza-
cija na pravilata na odnesuvawe na
finansiskite pazari.

Posebno vnimanie zaslu`uva pra{a-
weto na investiraweto vo uslovi na
stabilizacija, ili kako po pat na po-
inakvo investirawe se ostvaruva
pozabrzan i popozitiven proces na
globalizacija. Sovremenoto investi-
rawe vo uslovi na globalizacija tre-
ba da ovozmo`i postignuvawe na po-
dobra ramnote`a pome|u mo`nostite
i rizicite. Su{tinski gledano, toa
zna~i deka integriraweto vo global-
nata ekonomija treba da bide pridru-
`eno so investicii od koi lu|eto vo
celiot svet }e imaat korist, posebno
siroma{nite. Treba da se ostvaru-
vaat investicii vo podobri nacio-
nalni ekonomski politiki i so podo-
bra ekonomska sorabotka.

Vo toj kontekst, vo ponovo vreme, teo-
retskite istra`uvawa upatuvaat na
slednite nekolku nasoki za investi-
rawe nameneto za sozdavawe na podo-

bri uslovi za ostvaruvawe zabrzana
i uspe{ena  globalizacija:

1. Postoewe na se poizrazita zavis-
nost. Toa zna~i deka niedna zemja da
ne mo`e da go nametne sopstvenoto
vlijanie vrz ostanatite zemji vo sve-
tot. Vo istovreme, se pove}e }e se
obrnuva vnimanie na rizicite {to
proizleguvaat od porazvienite i pon-
aprednite zemji pri nivnite zala-
gawa vo re{avaweto na problemite
na pazarite vo zemjite vo razvoj i vo
nivnite pazari;

2. Po~ituvawe na samoodgovornosta
kako eden vid prirodna protivte`a
na slobodata, ~ovekovoto dostoinst-
vo i nacionalniot identitet. Samo-
odgovornosta treba da bide po~itu-
vana od zemjite pri donesuvawe na
poedine~ni (individualni) i zaed-
ni~ki odluki pri investiraweto;

3. Ostvaruvawe na principot na soli-
darnost kaj site zemji vo borbata so
siroma{tijata vo svetot. Toa zna~i i
po~ituvawe na zalagawata za ost-
varuvawe na ekonomski, socijalen i
ekolo{ki odr`liv razvoj pri kon-
cipiraweto i ostvaruvaweto na in-
vesticionata politika;

4. Po~ituvawe na ednakvi pravila za
site. Toa, vo su{tina zna~i po~ituva-
we na vladeewe na pravoto vo ramki
na poedinite zemji i javnosta vo
donesuvawe na odluki na me|unarod-
no nivo. Po~ituvawe na me|unarodno
prifatenite standardi i pravila na
odnesuvawe i toa kako pravila na
igra vo globalnata ekonomija; i

5. Po~ituvawe na pravilata na odnesu-
vawe: razli~en pristap vo razli~ni
uslovi. Pri toa treba da se po~ituvaat
dve premisi: iskustvata na ~ovekot
treba da se smetaat kako del od bogat-
stvoto na planetata i natprevarot
pome|u ekonomskite modeli treba da se
sva}a i ostvaruva kako zdrav pristap
kon globalnata ekonomija.



Po~ituvaweto i praktikuvaweto na
pogore iznesenite nasoki upatuva na
potreba od reformirawe na MMF vo
soglasnost so potrebite za pouspe{no
i popravedno ostvaruvawe na globa-
lizacijata. Tie reformi vo osnova bi
se ostvaruvale vo slednive oblasti:

- Obezbeduvawe na podobri socijalni
institucii za zemjite {to sprovedu-
vaat zdravi politiki;

- Potrebni se pojasni i popredvid-
livi politiki za pristap do sredst-
vata na fondot;

- Postoewe na podobri mehanizmi za
upravuvawe so neodr`livite dr`av-
ni dolgovi; i 

- Zemjite ~lenki da poka`uvaat pod-
gotvenost da pomognat vo nasoka
sredstvata na MMF da bidat osnova
za sozdavawe na doverba vo ramki na
me|unarodniot monetaren i finan-
siski sistem.

Vo isto vreme, zemjite ~lenki treba
da bidat podr`uvani vo koristeweto
na opredeleni “amortizeri” vo borba-
ta so nestabilnosta i rizicite vo
globalnata ekonomija. Toa podrazbi-
ra soodvetni promeni vo re`imite na
intervalutnite vrednosti, podobro
upravuvawe so dolgovite i rezervi-
te, stabilni buxeti {to ostavaat ma-
nevarski prostor za te{ki vremiwa,
efikasni i diversificirani finan-
siski sektori i poefikasni mre`i na
socijalni institucii. 

Ako globalizacijata ja sfatime kako
transformacija na svetskiot pazar,
kako dvi`ewe od zbir na nacionalni

kon edinstven finansiski pazar na
kogo delovnite subjekti od razli~ni-
te zemji si konkuriraat edni na dru-
gi, pri postoewe na minimalni ili
skoro nikakvi barieri, toga{ global-
izacijata na finansiskite pazari e
eden od osnovnite oblici na prome-
nite na pazarot na finansiskite
derivati. Vo eden takov sistem naglo
se {iri obemot i koristeweto na fi-
nansiskite derivati, se so cel da se
ograni~i rizikot, vo {pekulativni
celi, ili za da se predvidat idnite
pazarni dvi`ewa. Finansiskite de-
rivati najmnogu se koristat zaradi
prisposobuvawe na portfolioto, po-
brzo i poeftino vo odnos na drugite
modaliteti, no i zavr{uvawe na ar-
bitra`ata na cenovnite neusoglasu-
vawa na finansiskiot pazar. Vo so-
vremenite globalizacioni uslovi,
finansiskite derivati se pove}e gi
koristat kompaniite, bankite, osigu-
ritelnite dru{tva, svetskite organi-
zacii, vladite i drugi u~esnici vo se
podinami~nite finansiski transak-
cii. Isto taka, globalizacijata na
investicionite tokovi gi pottiknuva
aktivnostite na pazarot na finansi-
skite derivati. Sli~ni efekti imaat
i otvaraweto na novi berzi, vovedu-
vaweto na novi finansiski proizvo-
di i {ireweto na globalnite tokovi
na finansiskite transakcii. 

Vo isto vreme, pritisokot na konku-
rencijata i porastot na pobaruva~ka-
ta na pari~nite i derivatni instru-
menti, so koi se trguva me|u vremen-
skite zoni, gi tera berzite vo raz-
li~ni regioni da formiraat trgovski
vrski i da po~nat so 24 ~asovno rabo-
tewe. Posebno toa se ostvaruva vrz
osnova na spogodba pome|u evrop-
skite i aziskite berzi.

Takvoto povrzuvawe na berzite gi sla-
bee pritisocite vo vreme na pazarnite
{picevi, so {to pridonesuva kon nata-
mo{na globalizacija na finansiskite
pazari.
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Koga se zboruva za globalizacijata na me|una-
rodnite finansiski tokovi u{te edno pra{a-
we zaslu`uva posebno vnimanie. Stanuva zbor
za globalizacijata na pazarite na finansis-
kite derivati koi se pove}e gi koristat kom-
paniite, bankite, osiguritelnite dru{tva,
vladite i drugi u~esnici vo se podinami~nite
finansiski transakcii
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GGlloobbaalliizzaacciijjaattaa  --  ddeetteerrmmiinnaannttaaGGlloobbaalliizzaacciijjaattaa  --  ddeetteerrmmiinnaannttaa
nnaa  rraazzvvoojjoott  nnaa  ffiinnaannssiisskkiitteennaa  rraazzvvoojjoott  nnaa  ffiinnaannssiisskkiittee
tteehhnniikkiitteehhnniikkii

Vo razvienite pazarni ekonomii, fi-
nansiskite tehniki, posebno koga sta-
nuva zbor za sekjuritizacijata na
bankarskoto rabotewe, se razvivaat
so cel poneposredno povrzuvawe na
komercijalnite banki so otvoreniot,
globaliziran finansiski pazar, po-
radi obezbeduvawe povisoka stapka
na likvidnost na svoite aktivi.

Tri bitni elementi me|usebno povr-
zani i usloveni go karakteriziraat
zabrzaniot razvoj na svetskite fi-
nansiski tokovi. Stanuva zbor za: 

- menuvawe na strukturata na finan-
siskite tokovi i subjektite i nivnoto
zna~ewe na globalniot finansiski
pazar; 

- menuvaweto na finansiskite raboti
i finansiskoto rabotewe; i 

- proliferuvawe na instrumentite {to
se odnesuvaat na finansiskiot pazar.

Stanuva zbor za visoko kvalitetni i
likvidni obvrznici so koi se potis-
nuvaat bankarskite zaemi vo korist
na ekspanzija na hartii od vrednost.
Vo brziot razvoj na finansiskiot pa-
zar i finansiskite transakcii, vo
SAD se javila nova finansiska teh-
nika vo raboteweto na bankite nare-
~ena sekjuritizacija.

Za razlika od porano, sega poimot
sekjuritizacija upatuva na proces na
emituvawe na hartii od vrednost po
pat na obezbeduvawe na hipoteka ili
na nekoj drug imot. So sekjuritizaci-
jata se sozdavaat novi strukturi na
obvrznici koi odgovaraat na intere-
site na investitorite. Su{tinski,
toa pretstavuva prepakuvawe na sta-
rite zaemi vo pari~ni tokovi na kre-
iranite obvrznici.

Globalizacijata na finansiskite
transakcii zabrzano vlijae na rabo-
teweto i na klasi~nite berzi vo sve-

tot. Imeno, procesot na globalizaci-
ja sozdava uslovi vo koi trgovcite ne
moraat da doa|aat na formalno in-
stitucionaliziraniot pazar, bidej}i
komjuterskoto rabotewe ovozmo`uva
uspe{no zavr{uvawe na berzanskite
raboti, bez ogled na mestoto kade tr-
govcite se nao|aat. Sepak, klasi~ni-
te berzi ostanuvaat i natamu zna~aj-
ni svetski finansiski institucii
kade se ostvaruvaat zna~itelni ber-
zanski raboti. Dosega{niot razvitok
na berzanskoto rabotewe upatuva na
toa deka klasi~nite berzi {to }e
bidat vo sostojba da ja izdr`at trka-
ta so tehnologijata, }e bidat vo sos-
tojba da gi prevzemat rabotite od ri-
valskite centri i deka postoe~kite
nacionalni finansiski centri vo id-
nina }e bidat zameneti so pomal broj
na me|unarodni finansiski centri. 

Poa|aj}i od toa, vo idnina bi trebalo
da se o~ekuva postoewe na samo tri
do pet najgolemi finansiski i ban-
karski centri vo svetot. Vo ovoj kon-
tekst bi sakal da go spomnam i sled-
noto: ako se pojde od {irinata na do-
ma{niot finansiski pazar, najzna~a-
en bi bil finansiskiot pazar vo
Wujork. Ako pak se zemat zaedno fi-
nansiskite pazari na zemjite na Ev-
ropskata Unija {to ja prifatile
edinstvenata valuta, toga{ tie fi-
nansiski pazari zemeni zaedno se
golemi kolku {to e golem i finan-
siskiot pazar na SAD. Ako pak se ze-
me vo predvid vrednosta na pazar-
nata kapitalizacija na firmite reg-
istrirani za rabotewe na berzite vo
odnos na BDP, vo prednost e london-
skiot finansiskiot pazar. Soznanie
za goleminata na najgolemite berzi
vo svetot mo`e da se stekne od poda-
tocite vo tabelata 2:

Koga stanuva zbor za razvitokot na novi
finansiski tehniki, pred s# se misli na
sekjuritizacijata na bankarskoto rabotewe,
poim koj upatuva na proces na transfori-
rawe na zaemite vo obvrznici so koi {to
mo`e da se trguva na pazarot. 
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Vo 1997 godina, londonskiot finan-
siski centar be{e na prvo mesto koga e
vo pra{awe obemot na deviznite tran-
sakcii i me|unarodnoto bankarsko
kreditirawe. Tuka treba da se dodade
i toa deka bankarite vo London se
prvi vo svetot po konsalting uslugite
vo vrska so integraciite i akvizicija-
ta na firmite i toa od razli~ni
firmi. Isto taka, bankarite od Lon-
don suvereno vladeat so pazarite na
me|unarodnite obvrznici, bidej}i ost-
varuvaat 3/4 od trgovijata so me|una-
rodni obvrznici. Poradi toa London e
vode~ki svetski neto izvoznik na
finansiski uslugi.

Vo poslednite nekolku godini zabrzano
se {irat vo svetot i novite tehniki vo
finansiskoto rabotewe i vo finan-
siskite transakcii. Na primer, efekt-
nite berzi voveduvaat vo nivnoto rabo-
tewe novo dizajnirani dogovori koi se
pravat so cel da im konkuriraat na
finansiskite instrumenti na pazarot
preku {alter (OTC-over the counter),
pri istovremeno zacvrstuvawe na me|u-
sebnite trgovski vrski. Zgolemuvaweto
na pazarnite transakcii najmnogu se
ose}a na podra~jeto na kratkoro~nite
instrumenti za kamatni stapki, akcii i
valuti. Poznati se t.n. "flex" opcii koi
kombiniraat nekoi od voobi~aenite
prednosti na OTS opciite, so finan-
siski garancii i cenovnata transpar-
entnost za finansiskite proizvodi so
koi {to se trguva na berzite.

KKoommeerrcciijjaallnnoottoo  bbaannkkaarrssttvvoo  vvooKKoommeerrcciijjaallnnoottoo  bbaannkkaarrssttvvoo  vvoo
uusslloovvii  nnaa  gglloobbaalliizzaacciijjaauusslloovvii  nnaa  gglloobbaalliizzaacciijjaa

Procesot na globalizacijata voop-
{to, a posebno vo oblasta na finan-
siite sekako pridonesuva za zgolemu-
vawe na konkurentnosta me|u komer-
cijalnite banki i vo isto vreme vli-
jae na razvojot i diverzifikacijata
na bankarskite proizvodi na pazarot
na finansiski sredstva. 

Vo takvi uslovi, sega{noto sovre-
meno bankarstvo vo golema mera e
oslobodeno od zakonski i drugi regu-
latorni merki. Imeno, so globaliza-
cijata na bankarskoto rabotewe glob-
alnite granici na svetskite finan-
siski pazari su{tinski gledano se
izbri{ani, elektronskite pari gi
zamenuvaat site drugi oblici na
pari, a vremeto potrebno za realizi-
rawe na masovni bankarski operacii
se meri so sekundi.

Za da se sogleda su{tinata na noviot
koncept na banki, so toa i na noviot
bankarski sistem e potrebno da se
sogleda slednoto:

1. Za da se obezbedi efikasnost,
efektivnost i kompetitivnost na
bankite, a vo isto vreme da se odr`i
rizikot vo normalni prifatlivi gra-
nici, potrebno e bankite da pronao-
|aat novi na~ini i metodi i postapki
vo nivnoto rabotewe;

2. Kaj komercijalnite banki, menax-
mentot se bazira na koncipirawe i
donesuvawe na odluki vo me|usebno
povrzani sistemi; menaxer sistem,
operativen sistem i informativen
sistem. Poto~no, menaxment odlukite
imaat osnova vo strategiskite plano-
vi i marketing planovi za sovremeni
bankarski proizvodi;

3. Vo razvienite pazarni ekonomii,
bankite se najreprezentativni pres-
tavnici na pazarnite institucii na
pazarot na kapital;

4. Vo razvienite pazarni ekonomii,
bankite ~inat napori da gi pro{irat
svoite pazari so razvivawe na bankar-

Berza pazarna u~estvo vo 
kapitalizacija BDP vo %

Wujork 9.5 120

London 2.0 150

Tokio 2.0 55

Frankfurt 1.0 39

Pariz pomalku od edna 50

Izvor: The Economist, januari, 1998 godina

Najgolemi berzi vo svetot vo 1997 godina
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ski naviki na sklonost kon prefe-
rirawe na koristewe na bankarski
uslugi i toa pome|u site sloevi na na-
selenieto;

5. Marketiraweto na proizvodite vo
bankarstvoto e pozna~ajno otkolku vo
trgovijata na proizvodni dobra. Tamu
nema patentirawe na svoite proizvo-
di, poradi {to konkurentite mo`at
brzo da gi kotiraat uspe{nite proiz-
vodi i uslugi. Za da se spasat od toa,
bankite vo pazarnite ekonomii kori-
stat t.n. branding strategija, odnosno
imenuvawe na svoite proizvodi; i

6. Dene{nite sovremeni banki baraat
liderstvo na site zna~ajni to~ki i
nivoa na organizaciona struktura.

Ottuka, so sigurnost mo`eme da is-
takneme deka vo me|unarodnoto ban-
karstvo se vidni promenite vo obli-
cite na bankarskoto rabotewe, pred
se kako rezultat na: 

- namaluvaweto na profitabilnosta na
bankite zaradi se poostrata konkuren-
cija me|u samite banki, kako i me|u ban-
kite i drugite institucii i organizacii
{to razvile bankarsko rabotewe;

- zamenuvaweto na klasi~nite zaemi
{to gi odobruvaa bankite, so emituvawe
na hartii od vrednost vrz osnova na o~e-
kuvaniot cash flow na specifi~nite
imoti, odnosno pojava na sovremen ob-
lik na sekjuritizacija koja vo su{tina
pretstavuva vonbilansna kategorija;

- razdvojuvaweto na rabotite so har-
tii od vrednost od klasi~nite ban-
karski raboti;

- ostvaruvawe na t.n. dezintermedi-
jacija {to zna~i menuvawe na bilans-
noto finansirawe na depozitnite in-
stitucii vo vonbilansno finansira-
we na pazarot na kapital;

SSeekkjjuurriittiizzaacciijjaa  vvoo  ssoovvrreemmeennoottooSSeekkjjuurriittiizzaacciijjaa  vvoo  ssoovvrreemmeennoottoo
bbaannkkaarrsskkoo  rraabbootteewweebbaannkkaarrsskkoo  rraabbootteewwee

Vo postarite studii i u~ebnici od
oblasta na bankite i bankarstvoto
mo`e da se pro~ita deka bankite se

depozitno-kreditni institucii. Tak-
voto sfa}awe na poimot i su{tinata
na bankite i bankarskoto rabotewe
poleka se napu{ta, ostanuva vo isto-
rijata. Determinantite za takvoto
menuvawe na poimot i su{tinata na
bankite se:

- Deregulacijata vo oblasta na ban-
karskoto rabotewe {to be{e ostva-
rena vo osumdesettite godini na mi-
natiot vek, so {to e namalena inter-
nata kontrola vo bankite i e zgole-
meno vlo`uvaweto vo somnitelni
plasmani poradi {to vo nekoi zemji
se javija i bankarski krizi. Vakvite
promeni vo bankarskite sistemi i vo
bankarskoto rabotewe ima ne samo vo
pazarnite tuku i vo zemjite vo tran-
zicija;

- Dosta golemi konkurenti na bankite i
na bankarskoto rabotewe stanuvaat
finansiskite pazari vo ekspanzija,
kako dosta atraktivni za korporaciite;

- Nebankarskite subjekti koi se zani-
mavaat so finansiski transakcii so
svoite komparativni prednosti vo iz-
vesna smisla gi potisnuvaat bankite
od finansiskite pazari;

- Novoto odnesuvawe na bankite i po-
javata na novi bankarski raboti se
rezultat i na sostojbata vo bilansite
na bankite. Tie sostojbi uka`uvaat
na pojava na t.n. finansiski fragil-
nosti pod koi se podrazbira vlo{u-
vawe na kvalitetot na imotot i nama-
luvawe na iznosot na profitot.

Vo 1998 godina, od 50 najgolemi banki
vo svetot 17% od niv, ili samo 9
banki raspolagale so nad 50% od kap-
italot vo stranstvo. 

Kako rezultat na razvitokot na me|unarod-
nata trgovija, liberalizacijata na bankar-
skoto rabotewe, ukinuvaweto na merkite od
oblasta na deviznata kontrola, globaliza-
cijata na pazarot i brziot razvoj na infor-
matikata i elektronskoto bankarstvo, se
javi trend na sozdavawe na globalni banki, a
so toa i trend na bankarska industrija.
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Praktikata od dosega{noto i sega{-
noto bankarsko rabotewe upatuva na
soznanie spored koe najgolemi konku-
renti na komercijalnite banki vo
bankarskoto i voop{to finansiskoto
rabotewe institucionalnite inves-
titori naj~esto se javuvaat vo sled-
nite pojavni oblici: open-end fondo-
vi, hends fondovi, venture capital,
investicioni kompanii i drugi. Site
tie pribiraat sredstva na pazarot i
istite gi koristat za portfolio
investicii.

Vo nekoi zemji, ovoj vid na finan-
sisko rabotewe duri e zabranet. [to
se odnesuva do sekjuritizacijata na
krediti nare~eni strukturirani sek-
juritizirani krediti, stanuva zbor
za eden vid na hibridna forma vo
koja se ostvaruva kombinacija na kla-
si~ni bankarski krediti so karakte-
ristiki na obvrznici na korporacii.
Klasi~nite bankarski krediti se ne-
likvidni se do rokot na dostasu-
vawe, a pri toa bankite go apsorbira-
at toj rizik. Dodeka pak obvrznicite
na korporaciite se likvidni na
pazarot na kapital, i pominuvaat pri
vrednuvaweto na nivniot rejting od
strana na agenciite i so toa imaat
podobrena diverzifikuvana struktu-
ra na rizikot. Od tamu sekjuritizira-
nite krediti pretstavuvaat kombi-
nacija na gornite dva oblika na fi-
nansirawe. Spored nekoi mislewa,
tie }e stanat glavna i dominantna
tehnologija za kreditno finansir-
awe. Vo dosega{nata praktika, sekju-
ritiziranite krediti se predmet na
primarna proda`ba po nivnoto emitu-

vawe, no postoi mo`nost za nivno
prodavawe na sekundarniot pazar.

Najdobri mo`nosti za transformi-
rawe na bankarskite zaemi vo sekju-
ritizirani krediti imaat relativno
malite zaemi {to se odobruvaat na
golem broj na korisnici, se razbira
dokolku imaat kreditna sposobnost.
Vo procesot na sekjuritizacija na
kreditite sretnuvame pet fazi:

- Vo pprrvvaattaa,,  iinniicciijjaallnnaa  ffaazzaa komer-
cijalnata banka odobruva zaem vo vid
na klasi~en bankarski kredit, a
druga finansiska institucija emitu-
va obvrznici;

- VVttoorraattaa  ffaazzaa se narekuva struk-
turirawe i tuka se vr{i programi-
rawe na novite strukturni karakter-
istiki na obvrznicite. Poto~no, se
vr{i t.n. prepakuvawe na pari~nite
tokovi na inicijalnite zaemi vo
pari~ni tokovi na novoformiranite
obvrznici;

- TTrreettaattaa  ffaazzaa e podobruvawe na
kreditite po pat na vklu~uvawe na
nekolku finansiski institucii koi
{to u~estvuvaat vo garantnite proce-
si vo vrska so isplatuvaweto na
obvrskite kon investitorite;

- Prometot na sekjuritiziranite
krediti se ostvaruva vo ~~eettvvrrttaattaa
ffaazzaa bidej}i vo nea se vr{i primar-
nata proda`ba na obvrznicite emitu-
vani vrz osnova na pokritie vo vid na
zaemi na bankite. Isto taka, postoi
mo`nost za proda`ba na tie obvrzni-
ci na sekundarniot pazar so {to se
saka hartiite od vrednost da dojdat
vo aktivata na institucionalnite
investitori; i

- PPeettttaattaa  ffaazzaa,, koja pretstavuva
servisirawe koe go vr{at bankite
{to odobrile zaemi ili toa go vr{i
pul sozdaden od konzorcium na banki.
Pri toa tokovite na novoformiran-
ite obvrznici bi trebalo da bidat
izedna~eni so pari~nite tokovi na
primarnite bankarski zaemi.
Pri vr{eweto na sekjuritizacija na

Bez ogled na toa {to noviot vid na rabotewe
vo oblasta na pazarot na kapital ima odre-
deni pozitivnosti, kako na primer, obezbe-
duvawe na zadovolitelno nivo na kapital i
negovoto efikasno koristewe, podobra kon-
trola na strukturata na bankite, korisen me-
hanizam za rehabilitacija na bankite i obe-
zbeduvawe poeftina mobilizacija na finan-
siski sredstva od bankarskite zaemi, osven
vo SAD i vo Francija ne na{ol pogodno tlo
vo drugite razvieni pazarni ekonomii. 
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kreditite komercijalnite banki ost-
varuvaat opredeleni prednosti, kako
na primer:

- Zgolemuvawe na likvidnosta na ban-
kite bidej}i konceptot spored kogo se
grupiraat zaemite na bankite vo pulo-
vi i po taa osnova mo`at da se emitu-
vaat novi obvrznici za bankite pret-
stavuva eden pogoden mehanizam koj
obezbeduva likvidnost. Bankite mo-
`at eden del od svoite plasmani na
zaemi da gi pretvorat vo obvrznici i
vedna{ da gi prodadat na opredeleni
pazari na kapital, {to pretsavuva
prisposobuvawe na portfolio struk-
turite na novonastanatite uslovi;

- So sekjuritizacijata na kreditite
na komercijalnite banki se zgolemu-
va profitabilnosta na nivnoto rabo-
tewe, bidej}i so namaluvaweto na po-
trebnata stapka na kapitalot vo od-
nos na vkupnite zajmovni kapitali se
sozdava mo`nost za zgolemuvawe na
stapkata na prinosot na akcioner-
skiot kapital;

- So proda`bata na kreditite se nama-
luva rizikot na kamatnite stapki, bi-

dej}i se transformira rizikot na fi-
ksnite kamatni stapki na krajnite in-
vestitori koi go prezemaat toj rizik;

- Isto taka, se doa|a do namaluvawe
na kreditniot rizik zatoa {to se
doa|a do podobruvawe na kvalitetot
na kreditot. 

Imeno, nekolku razli~ni vidovi na
finansiski institucii moo`at da
u~estvuvaat vo t.n. oplemenuvawe na
kreditite, a depozitnite institucii
treba samo sa ja odr`uvaat stapkata
na kapitalot vo soglasnost so ekspo-
zicijata na rizikot;

- Sekjuritizacijata mu ovozmo`uva na
menaxmentot na bankite i finansiski-
te institucii podobra kontrola na
strukturata  na bilansot bidej}i sekju-
ritizacijata se koristi so drugi teh-
niki na upravuvawe so rizikot posebno
ako se koristat derivati, i na krajot;

- Sekjuritizacijata na kreditite mo-
`e da pretstavuva korisen mehanizam
vo re{avaweto na problemot na nama-
luvaweto na aktivata.

Pokraj prednostite, sekjuritizacija-
ta na kreditite ima i svoi slabosti.
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]e spomeneme nekolku: 

a) sekjuritizacijata na kreditite ja
namaluva klu~nata uloga na komerci-
jalnite banki kako finansiski po-
srednici; 

b) se namaluva cvrstata vrska pome|u
komercijalnite banki so centralnata
monerana institucija; i 

v) toa nemo`e, a da ne vlijae na kon-
cipiraweto i ostvaruvaweto na kred-
itnata politika na komercijalnite
banki i na monetarnata politika na
centralnata banka.

ZZaakklluu~~ookkZZaakklluu~~ookk

Do sega iznesenite soznanija upatuva-
at na slednite zaklu~oci:

PPrrvvoo,, op{testveniot karakter na pro-
cesot na proizvodstvoto bara {iroko
otvorawe na granicite na nacionalni-
te ekonomii i sozdavawe na uslovi za
{iroki pazari na nivo na svetot ili
vo najmala raka na nivo na regioni;

VVttoorroo,, stanuva zbor za neminoven
proces vo site pori na sekojdnevnoto
rabotewe, posebno vo oblasta na
ekonomskite, finansiskite i bankar-
skite transakcii;

TTrreettoo,, dokolku globalizacijata e ne-
minoven t.n. priroden proces na orga-
nizirawe i rabotewe, toga{ istiot
ne smee da se koristi za nekakvi po-
sebni nacionalni ili regionalni
interesi od zemji {to mo`at i koris-
tat opredelen monopol, posebno vo
oblasta na me|unarodnite finansis-
ki tokovi;

^̂eettvvrroo,, globalizacijata treba da se
razbere i da ima tretman na proces
na transformacija na svetskiot pa-
zar, proces na sozdavawe na eden fi-
nansiski pazar od dotoga{ postoe~-
kite pove}e finansiski pazari i cen-
tri;

PPeettttoo, globalizacijata vo svetot na
me|unarodnite finansii go uslovila
i razvitokot na novi finansiski teh-
niki. Ekspanzijata na tie finansiski
tehniki }e se zabrza so natamo{niot
razvitok na bankarskata industrija i
so standardizacijata na me|unarodno-
to finansisko rabotewe.
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MMiissiijjaa  nnaa  MMiissiijjaa  nnaa  ProCredit  BankProCredit  Bank

ProCredit Bank Makedonija e razvojno
orientirana banka, koja nudi odli~na
bankarska usluga i {iroka paleta na
bankarski proizvodi. Vo odnos na kre-
ditnite operacii se fokusirame na
kreditirawe na mikro, mali i sredni
pretprijatija, koi se izvor na najgo-
lem broj novi vrabotuvawa i imaat vi-
talen pridones vo razvojot na ekono-
mijata vo ramkite na dejnosta koja ja
vr{at. Na{ata banka gi izbegnuva si-
te {pekulativni biznisi i odobruva
visoki krediti samo vo isklu~itelni
situacii, so {to go izbegnuva rizikot
mo`en pri vakov vid na aktivnosti. 

Na{ite akcioneri, od koi pove}eto
se mo}ni i stabilni me|unarodni in-
stitucii – o~ekuvaat postojano vra-
}awe na investiciite, no niven pri-
maren interes ne e  kratkoro~niot
porast na profitot.

Nie investirame vo obuka na na{ite
vraboteni so cel da sozdademe efi-
kasna i prijatna rabotna atmosfera,
a so toa da ovozmo`ime qubezna i
adekvatna usluga na klientite.

PPrriissttaappoott  nnaa  PPrriissttaappoott  nnaa  ProCreditProCredit
Bank- Bank- iitteeiittee

Na krajot na maj 2004 godina, na{ata
mre`a na institucii, ima{e kreditno
portfolio od okolu 750 milioni EUR,
isplateni na 340.000 klienti, so pro-
se~en iznos na kredit iznesuva 2.200
EUR. Na 31 maj 2004 godina, samo 1%
od vkupniot iznos na krediti zabele-

`a docnewe vo otplatata na kredi-
tite (> 30 dena). Ova zna~i deka onie
koi baraat mali krediti se dobri i
doverlivi klienti.

Kako rezultat na ovie iskustva i vi-
sokoto nivo na kvalitet na kreditno-
to portfolio koe ja karakterizira na-
{ata celna grupa, za vreme na ovie iz-
minati 5 godini, partnerite od mre-
`ata osnovaa 18 celno-orientirani
finansiski institucii, so pove}e od
200 filijali i 4.600 vraboteni vo
Isto~na Evropa, Latinska Amerika i
Afrika. Na{iot 5 godi{en biznis
plan predviduva kreditno portfolio
od preku 2,5 milijardi EUR do 2008 go-
dina, i pove}e od 450 filijali i
10,000 vraboteni. Takviot porast mo-
`e da bide finansiran samo dokolku
pokraj uspe{nite kreditni aktivnos-
ti, bi uspeale da ja privle~eme pove-
}e i doverbata na {teda~ite. Na kra-
jot na 2003 godina, mre`ata zabele`a
vkupen iznos na depoziti od okolu 550
milioni EUR. Ubedeni sme deka do
krajot na 2008 godina depozitite }e
dostignat pove}e od 2 milijardi EUR.

Vo po~etnata operativna 
faza, instituciite bea 
fokusirani na kredi-
tirawe. So tekot na 
vremeto se vovedoa i 
ostanatite bankarski 
uslugi na barawe na 
na{ite klienti so 
{to instituciite 
se razvija vo 
banki koi 
mo`at da 
ponudat 
kompletna  

MINISTERSTVO ZA FINANSII 101

VVoo  ppoo~~eettnnaattaa  ooppeerraattiivvnnaa  ffaazzaa,,  iinnssttiittuucciiiittee  bbeeaa  ffookkuussiirraannii  nnaa
kkrreeddiittiirraawwee..  SSoo  tteekkoott  nnaa  vvrreemmeettoo  ssee  vvoovveeddooaa  ii  oossttaannaattiittee  bbaannkkaarrsskkii  
uusslluuggii  nnaa  bbaarraawwee  nnaa  nnaa{{iittee  kklliieennttii  ssoo  {{ttoo  iinnssttiittuucciiiittee  ssee  rraazzvviijjaa  
vvoo  bbaannkkii  kkooii  mmoo`̀aatt  ddaa  ppoonnuuddaatt  kkoommpplleettnnaa  bbaannkkaarrsskkaa  uusslluuggaa

MMIISSIIJJAATTAA  NNAA  MMIISSIIJJAATTAA  NNAA  PPRROOCCRREEDDIITT  BBAANNKKPPRROOCCRREEDDIITT  BBAANNKK
VVOO  RREEPPUUBBLLIIKKAA  MMAAKKEEDDOONNIIJJAAVVOO  RREEPPUUBBLLIIKKAA  MMAAKKEEDDOONNIIJJAA

* Mislewata izrazeni vo ovoj tekst se na avtorot i 
ne mora vo celost da gi pretstavuva stavovite na 
Ministerstvoto za finansii

RRaallff  RRaajjtteemmaaeerr,, roden
1963, diplomiral na
Ekonomskiot Fakultet
pri Justus-Libih-
Univerzitetot vo Gisen,
Germanija; nekolku
godini rabotel vo German
Sparkasse, i vo
germanskata komora vo
Nikaragva i Paragvaj,
i potoa vo 1995 i se
pridru`il na
konsultantskata
kompanija IPC,
Frankfurt. Rabotel kako
krediten sovetnik vo Caja
Municipales vo Peru, a
potoa 1977 vo FEFAD Bank
Albanija, kade {to bil
nazna~en da gi vovede
bankarskite operacii. Vo
1999 izvr{uval sli~ni
zada~i i vo Micro
Enterprise Bank (MEB) vo
Bosna i Hercegovina.
Bil zamenik generalen
direktor vo tomot koj
rabotel vo osnovaweto
na  Micro Enterprise Bank
(MEB) vo Kosovo vp 1999,
kako i vo Micro Finance
Bank (MFB) vo Belgrad,
Srbija i Crna Gora vo
2001. Od juli, 2003 toj e
Generalen Direktor na
ProCredit Bank,
Makedonija.
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bankarska usluga – bez pritoa da ja
izgubat svojata posebna karakteristi-
ka - fokusot na MSP sektorot.

Mre`ata institucii e profitno ori-
entirana, no vo isto vreme najgolemi-
te akcioneri ja zadr`aa svojata pos-
vetenost kon razvojni celi. Tie ne go
gledaat zgolemuvaweto na profitot
kako edinstvena pri~ina za bankar-
skite aktivnosti. Vo 2003 godina, koe-
ficientot na vra}awe na kapitalot
za site institucii od mre`ata vo sil-
na valuta, po odzemaweto na danokot
na dobivka, be{e 12%. 

Najgolemite akcioneri vo mre`ata se
Me|unarodni Mikro Investicii (IMI) –
Frankfurt, Kreditna Banka za Obnova
– Frankfurt, Me|unarodna Finansis-
ka Korporacija – Va{ington, FMO –
Hag. IMI mo`e da se smeta za strate{-
ki investitor vo ovaa grupacija banki.
Akcionerite na IMI vo golem del se is-
tite institucii koi imaat akcii vo
bankite ~lenki na mre`ata. Preku fi-
nansiski svop i proda`ba na akciite,
direktniot udel na IMI vo sekoja in-
stitucija oddelno, se zgolemuva seko-
ja godina.

AAkkcciioonneerrsskkaattaa  ssttrruukkttuurraa  vvoo  AAkkcciioonneerrsskkaattaa  ssttrruukkttuurraa  vvoo  
ProCredit  BankProCredit  Bank

Akcionerskoto telo, so~ineto od me|u-
narodni finansiski institucii i in-
vesticioni kompanii, ja podnese apli-
kacijata za dobivawe dozvola za otvo-
rawe na banka za mikrofinansirawe
do Narodna Banka na Republika Make-
donija na 12 Mart 2003 godina. Dozvo-
lata i be{e izdadena na 1 juli 2003
godina. Deset dena potoa, Bankata be-
{e oficijalno otvorena pod imeto
ProBusiness Bank, a na 15 septemvri
2003 godina be{e preimenuvana vo
ProCredit Bank.

Bankata raboti so kapital od 6 mili-
oni EUR, koja suma e pogolema od
predvideniot minimum od 4 milioni
EUR so Zakonot za banki za mikrofi-
nansirawe.

Najva`noto upravuva~ko telo na Pro-
Credit Bank se sostoi od Upravniot
Odbor, Rabotovodniot Organ, Odborot
za Upravuvawe so Rizik, i Odborot za
Revizija. 

Sobranieto na Akcioneri na Bankata
go so~inuvaat pretstavnici na akcio-
nerite na Bankata, koi se sre}avaat
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najmalku edna{ godi{no. ^lenovite
na Odborot za Revizija se nazna~u-
vaat od strana na Sobranieto na Akci-
oneri. Upravniot Odbor se sostoi od
najmalku 5 ~lena pretstavnici na ak-
cionerite, i zasedava najmalku edna{
mese~no. Tri ~lena, koi se odbrani od
istiot Odbor se isto taka ~lenovi na
Odborot za Upravuvawe so rizik.

Rabotovodniot Organ upravuva so rabo-
teweto na Bankata, i toj se sostoi od dve
lica, Prv i Vtor Generalen Direktor.

MMiissiijjaa  nnaa  ffiilliijjaalliiMMiissiijjaa  nnaa  ffiilliijjaallii

Pro Credit Bank zapo~na da raboti so 2
filijali (Skopje i Tetovo) i 2 kredit-
ni kancelarii (Kumanovo i Gostivar)
koi vo dekemvri 2003 godina bea
pretvoreni vo filijali. Skoncentri-
ranosta vo gradovite od severniot
del na Makedonija ovozmo`i da se na-
malat tro{ocite za kontrola i upra-
vuvawe. Tetovo be{e izbran kako lo-
kacija za prvata filijala nadvor od
Skopje delumno zatoa {to tamu posto-
jat pomalku filijali na drugite banki
otkolku vo ostanatite gradovi vo
Makedonija, {to bi zna~elo deka tamu
bi imale pomalku konkurencija od
drugite finansiski institucii. Vto-
rata pri~ina e faktot deka tamu ima
golem broj na mikro pretprijatija koi
bi bile zainteresirani za kredit.
Poradi golemiot interes za ostanati-
te uslugi za naselenieto, 2-te kredit-
ni kancelarii vo Kumanovo i Gostivar
bea pretvoreni vo filijali koi mo-
`at da ponudat kompletna bankarska
usluga, vklu~uvaj}i plate`ni opera-
cii i depozitni uslugi. 

3 dopolnitelni filijali se otvoreni
vo tekot na 2004 godina, Bitola* vo
fevruari, Strumica* vo mart, i vtora-
ta filijala vo Skopje*. Kon krajot na
2005 godina, planirani se vkupno 14
filijali {irum cela Makedonija.

AKCIONERI SEKTOR

Bankarstvo

Investicii

Bankarstvo

Investicii

Investicii

CENTRALA

Frankfurt,
Germanija

Va{ington,
SAD

London,
Anglija

Frankfurt,
Germanija

Hag, 
Holandija

AKCII

20.8%

15.8%

20.8%

25.8%

16.7%

110000%%

VLO@EN KAPITAL
vo EUR

1.250.000

950.000

1.250.000

1.550.000

1.000.000

66..000000..000000

KfW

IFC

EBRD

IMI

FMO

VVKKUUPPNNOO



RReezzuullttaattii  ppoo  1100  mmeesseecciiRReezzuullttaattii  ppoo  1100  mmeesseeccii
rraabbootteewwee  vvoo  MMaakkeeddoonniijjaarraabbootteewwee  vvoo  MMaakkeeddoonniijjaa

Prvite meseci od raboteweto se po-
ka`aa kako predizvik, no isto taka i
uspe{en period za Bankata. Na{ata
institucija, koja gi zapo~na aktivnos-
tite vo juli, 2003 godina pod imeto
"ProBusiness Bank", a podocna be{e
preimenuvana vo "ProCredit Bank" po-
stigna mnogu va`ni celi. 

Kreditiraweto na privatniot sektor
e glavnata dejnost na ProCredit Bank.
Dosega se isplateni vkupno 3,783
krediti, vo vkupen iznos od preku 17.6
milioni EUR. Visokiot kvalitet na
kreditnoto portfolio e jasen dokaz
za rigoroznata kreditna analiza koja
se izveduva od strana na na{ite kred-
itni analiti~ari. Blagodarenie na
zadovolstvoto na klientite, qubez-
nosta i profesionalizmot na na{ite
vraboteni, mo`eme da ka`eme deka
ve}e upravuvame so smetki na pove}e
od 6.400 klienti, koi izvr{ia pove}e
od 41.200 plate`ni operacii i toa vo
vkupen iznos od 66.5 milioni EUR.
Me|u nekoi od klientite koi ja izbraa
na{ata banka, se i nekolku me|unarod-
ni organizacii koi se anga`irani vo
politi~kiot i ekonomski razvoj na
Republika Makedonija.

Ovie rezultati se postignaa preku na-
pornata rabota na na{iot talentiran,
posveten i entuzijasti~ki tim. Na{i-
te 191 vraboten, vklu~uvaj}i gi i pri-
pravnicite, imaat prose~na vozrast
od 26 godini. Pove}eto od niv se mla-
di ekonomisti koi svoeto prvo ban-

karsko iskustvo go steknaa vo nekoja
od instituciite na bankarskata mre-
`a vo sosednite zemji. Tie bea izbra-
ni od nekolkute iljadi aplikanti vo
rigorozniot proces na vrabotuvawe,
sproveden od strana na na{iot centar
za ~ove~ki resursi. 

Na{iot biznis plan za 2004 godina
postavuva ambiciozni celi, vklu~uvaj-
}i go i pro{iruvaweto na mre`ata na
filijali, dopolnuvaweto na paletata
na kreditni uslugi (ProParallelo, Pro-
Agro), zgolemuvaweto na depozitnoto
portfolio vo vid na {tedewe i oro~e-
ni depoziti, kako i voveduvawe na novi
inovativni uslugi kako na primer ATM
mre`a na bankomati i trguvawe so bla-
gajni~ki i dr`avni zapisi.

Gordi sme na rezultatite koi gi pos-
tignavme za vreme na prvite meseci
od raboteweto, i ubedeni sme, kako
nova i edinstvena finansiska insti-
tucija koja gi poddr`uva malite biz-
nisi vo Makedonija, deka davame vis-
tinski pridones za razvojot na make-
donskata ekonomija.

Prvenstveno ProCredit Bank ponudi tri
biznis krediti, imenuvani kako ProIns-
tant Kredit (do EUR 10.000), ProStandard
Kredit (do EUR 50.000) i ProActive Kredit
(do EUR 100.000). Bankata za brzo vreme
be{e priznaena kako klu~en faktor za
razvojot na aktivnostite na malite i
sredni pretprijatija vo zemjata. Na
po~etokot na noemvri, be{e lansiran
nov krediten proizvod, ProExpress
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Razvoj na kreditnoto portfolio vo 2003
(po iznos, broj i visina na kreditite)
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Osnovaj}i ja Bankata vo soglasnost so Zakonot
za mikrofinansirawe, ja kompletiravme po-
~etnata faza i sozdadovme baza za ponata-
mo{no pro{iruvawe. Site potrebni dozvoli
za rabota bea dobieni na vreme i ni ovozmo-
`ija da gi nudime site tipovi na bankarski
uslugi za {irokata javnost. Pokraj Central-
nata Uprava vo Skopje, dosega otvorivme vkup-
no 4 filijali.
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Kredit. Ova e prviot kredit koj se
ispla}a vo lokalna valuta (protivvred-
nost na iznos do 2.000 EUR vo MKD) i
be{e vedna{ dosta baran od na{ite
delovni klienti. Od fevruari 2004 g.,
site kreditni proizvodi na ProCredit
Bank }e bidat dostapni i vo MKD.

OOrrggaanniizzaacciioonnaa  ssttrruukkttuurraa  iiOOrrggaanniizzaacciioonnaa  ssttrruukkttuurraa  ii
rraazzvvoojj   nnaa  ppeerrssoonnaalloottrraazzvvoojj   nnaa  ppeerrssoonnaalloott

Centralnata Uprava na ProCredit Bank
e locirana vo Skopje. Funkcionira ka-
ko centar na Bankata i zatoa pretsta-
vuva oddelna edinica vo koja raboti
Rabotovodniot Organ i Slu`bata za
vnatre{na revizija, kako i op{tite
administrativni oddeli kako {to se
smetkovodstvo, platen promet, infor-
mati~ka tehnologija, administracija i
nabavki, pravna slu`ba i organizaci-
ja, likvidnost, marketing i oddelenie
za upravuvawe so ~ove~ki resursi.
Vnatre{niot revizor e nazna~en od
strana na Upravniot Odbor i deluva
nezavisno od Rabotovodniot Organ.
Zada~a na Slu`bata za vnatre{na
revizija e da vr{i postojan i detalen
monitoring na sevkupnoto bankarsko
rabotewe, na pr:

- Monitoring na primenata na inter-
nite proceduri i politika;

- Postignuvawe na celokupnoto nivo
na efikasnost vo izvr{uvaweto na
bankarskite operacii, i

- Monitoring na primenata na pravni-
te propisi. 

Kako i Centralnata Uprava, taka i
sekoja filijala funkcionira kako
poseben profiten centar, ~ii postig-
nati rezultati se transparentni i
lesno sporedlivi. 

Sekoj rakovoditel na filijala e av-
toriziran da odobruva krediti i da
donesuva mnogu drugi odluki za rabo-
teweto. Visokiot stepen na avtonomi-
ja na filijalite, ovozmo`uva podobra
usluga za klientite vo vid na odluka

za baraniot kredit koja se donesuva
vo samata filijala bez dopolnitelno
odobruvawe od Centralnata Uprava.

Na krajot na maj 2004 godina ProCredit
Bank vraboti vkupno 191 lice, vklu~u-
vaj}i gi i 55-te pripravnici. Nivnata
prose~na vozrast e 27 godini. Perso-
nalnata politika na Bankata e da ne-
guva dolgogodi{en dobar odnos pome|u
bankata i vraboteniot. Vo generalni
crti naporite sekoga{ se nagraduvaat.
Za kreditnite analiti~ari postoi
bonus sistem koj se dodava na nivnata
fiksna plata, {to motivira i ohra-
bruva i so toa se nagraduva individu-
alniot napor. Mo`nostite za kariera
vo ProCredit Bank se temelat prvenst-
veno vrz baza na dostignuvawata i od-
nesuvaweto. Prethodnoto iskustvo,
vremeto pominato vo bankata, vozras-
ta i polot se sosema neva`ni faktori
pri donesuvawe na odlukata za una-
preduvawe na vraboteniot na poodgov-
orna pozicija.

ProCredit Bank im pru`a ednakvi prava
na svoite vraboteni kako i na onie
koi konkuriraat za rabotni mesta. Toa
zna~i deka nikoj ne treba da bide
diskriminiran vrz osnova na pol, sek-
sualna orientacija, vozrast, nedosta-
toci, bra~en status, religija, boja,
etni~ko ili nacionalno poteklo.

ProCredit Bank izbira i obu~uva mlad
kadar, od koj pogolemiot del ve}e bea
i na dopolnitelna obuka vo stranstvo,
vo ramkite na mre`ata na ProCredit
Bank-ite. Kako najmlada banka koja
o~ekuva brz rast, i toa vo nasoka na

Programata za kadroviot razvoj zapo~nuva so
osnovna obuka na sekoj nov vraboten, a potoa
sledi posebna obuka na samoto rabotno mesto
prosledena so specijalizirani kursevi i sem-
inari, pa se do individualen trening Gordi
sme {to kvalitetot na na{iot kadar se smeta
za primer vo bankarskiot sektor, a i ponata-
mu }e pravime napori da go zadr`ime i
usovr{ime toj standard
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pro{iruvawe na svojata mre`a kako i
zgolemuvawe na obemot na rabota,
ProCredit Bank im nudi na svoite vra-
boteni mo`nost da se doka`at vo
karierata so zgolemuvawe na odgov-
ornosta, kako i im ovozmo`uva niven
li~en razvoj. Site sme svesni deka ne
mo`eme da se {irime pobrzo poradi
potrebata za obuka na na{ite vrabo-
teni. Programata za kadroviot razvoj
zapo~nuva so osnovna obuka na sekoj
nov vraboten, a potoa sledi posebna
obuka na samoto rabotno mesto pro-
sledena so specijalizirani kursevi i
seminari, pa se do individualen tren-
ing. Gordi sme {to kvalitetot na na-
{iot kadar se smeta za primer vo ban-
karskiot sektor, a i ponatamu }e prav-
ime napori da go zadr`ime i usovr{ime
toj standard vo godinite {to sledat.

ProCredit Bank gi ohrabruva svoite
vraboteni da vlo`uvaat vo razvojot
na svoite sposobnosti. Vi{ite slu`-
benici i koordinativnite pozicii se
vovedeni za da se nagradi profesion-
alniot kapacitet i me|u~ove~kite
sposobnosti na onie koi bile unapre-
deni, kako i da se ohrabrat da go pre-
nesat nivnoto iskustvo na nivnite
pomladi kolegi. Obukata se sprovedu-
va vo ramkite na bankata i se bazira
na razgovori i sledewe na individu-
alnata rabota so {to se ocenuvaat
postignuvawata na pripravnicite vo
odnos na postaveniot profil za od-

delna organizaciona edinica. Pri
implementiraweto na biznis planot
na Bankata, bevme skoncentrirani na
usoglasuvawe na operativnite proce-
duri so individualnata sposobnost.
Toa ni dozvoluva da izlezeme od kon-
vencionalnoto godi{no buxetirawe
kako osnovno sredstvo za upravuvawe
so razvojot na biznisot.

Svesni {to na{iot kompetenten tim e
najsilniot kapital na Bankata, bi
sakale da gi privle~eme najkvali-
fikuvanite i najmotiviranite kadri.
Eden od preduslovite za oformuvawe
na eden vakov tim e dobro organizira-
niot i transparenten proces na selek-
cija na kandidatite. Site 191 lice od
personalot (vraboteni i pripravni-
ci), koj raboti vo ProCredit Bank, se
izbrani vo Makedonija.

Za vreme na nivnoto vrabotuvawe, koe
be{e izvr{eno vo septemvri i oktom-
vri 2003 godina, pove}e od 1.300 lica
se prijavija za rabotnite mesta obja-
veni vo lokalnite vesnici. Golemiot
broj na prijaveni go poka`uva nivoto
na doverba vo ProCredit Bank kako sub-
jekt koj vrabotuva. Na krajot, 41 mlad
kandidat bea isprateni na obuka kako
vo zemjata, taka i vo nekoja od bankite
od mre`ata vo stranstvo. ProCredit
Bank postavuva novi standardi vo
bankarskiot sektor vo ramkite na
selekcijata na nov kadar.



Vo januari ovaa godina se navr{ija
pet godini od edinstvenata evropska
valuta – evroto. Kako istoriska pres-
vrtnica vo procesot na evropskata
integracija, evroto sozdade nova mon-
etarna realnost za 300 milioni Evro-
pjani za koja pred edna generacija,
malkumina bi poveruvale deka e mo-
`na. Za svoeto kratko postoewe evro-
to ve}e do`ivea zna~itelni promeni,
iako idnata nasoka na ovoj „golem mon-
etaren eksperiment" ostanuva nepoz-
nata. Kako i pove}eto petgodi{ni,
evroto ima{e svoi podemi i padovi, a
negovata uloga – i vo Evropa i nadvor
od nea – prodol`uva da se razviva i
{iri.

IIssttoorriijjaa  nnaa  ssoozzddaavvaawweettooIIssttoorriijjaa  nnaa  ssoozzddaavvaawweettoo

Ra|aweto na evroto be{e klu~na to~-
ka vo postvoenata istorija na evrop-
skata integracija. Pedeset godi{noto
nastojuvawe da se sozdade pobliska
unija i kooperativna idnina za lu|eto
vo Evropa po Vtorata svetska vojna, na
mnogu na~ini, kulminira{e so doa|a-
weto na edinstvenata valuta. Proce-
sot koj dovede do Ekonomska i mone-
tarna unija (EMU), so evroto kako nejz-
ina valuta se zavr{i vo tri oddelni
fazi.

Po~etnata faza be{e otstranuvawe
na site ograni~uvawa na dvi`ewata
na kapital me|u zemjite-~lenki, do
juli 1990 god. So celosna liberaliza-
cija na kapitalot, evropskiot „edin-
stven pazar" dobi podlaboka finansi-
ska dimenzija. Me|utoa, so pogolemata
fluidnost na finansiskite pazari se
zgolemija, isto taka, i rizicite od
mo`ni tenzii kaj re`imite na devizen
kurs so valuten raspon. Vtorata i tre-
tata faza obezbedija kompaktnost
so~uvana vo Dogovorot za Evropskata

unija (Dogovorot od Mastriht), posta-
vuvaj}i ja ramkata za evroto. Vo
Mastriht se specificiraa osnovnite
kriteriumi za adekvatna konvergenci-
ja na ekonomiite na idnite u~esnici
vo evroto vo ~etiri oblasti: infla-
cija, kamatni stapki, devizen kurs i
dr`avni finansii. So vtorata faza,
isto taka, se vospostavi i {ematskiot
plan za novata institucionalna stru-
ktura koja }e funkcionira i raboti vo
valutnata oblast, vklu~uvaj}i go i
osnovaweto na Evropskiot monetaren
institut kako prethodnik na Evrop-
skata centralna banka. Tretata faza
zapo~na na 1 januari 1999 godina, koga
11 zemji go fiksiraa svojot devizen
kurs za evroto.

NNoovvaa  mmoonneettaarrnnaa  iiNNoovvaa  mmoonneettaarrnnaa  ii
ffiisskkaallnnaa  ssttrruukkttuurraaffiisskkaallnnaa  ssttrruukkttuurraa

Usvojuvaweto na edinstvenata valuta,
isto taka, zna~e{e i edinstvena mone-
tarna politika. Soglasno Dogovorot
od Mastriht, nezavisnata Evropska
centralna banka (ECB) ja ~uva{e vred-
nosta na evroto sledej}i ja svojata
prvi~na cel – odr`uvawe na cenovna-
ta stabilnost. [to proizleze od naci-
onalnite centralni banki? Tie sega
go so~inuvaat, zaedno so ECB, ona {to
e poznato kako „evro sistem": mre`a,
odgovorna za definirawe i sprovedu-
vawe na monetarnata politika, obez-
beduvawe nepre~eno funkcionirawe
na platnite sistemi, vodewe na de-
viznoto rabotewe i upravuvawe so
oficijalnite devizni rezervi. 

Guvernerite na nacionalnite cen-
tralni banki vo ramkite na evro sis-
temot, zaedno so izvr{niot odbor na
ECB, go so~inuvaat Izvr{niot bord na
ECB – glavniot organ za donesuvawe
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RRaa||aawweettoo  nnaa  eevvrroottoo  bbee{{ee  kklluu~~nnaa  ttoo~~kkaa  vvoo  ppoossttvvooeennaattaa  iissttoorriijjaa  nnaa
eevvrrooppsskkaattaa  iinntteeggrraacciijjaa..  PPeeddeesseett  ggooddii{{nnoottoo  nnaassttoojjuuvvaawwee  ddaa  ssee  ssoozzddaaddee
ppoobblliisskkaa  uunniijjaa  ii  kkooooppeerraattiivvnnaa  iiddnniinnaa  zzaa  lluu||eettoo  vvoo  EEvvrrooppaa,,  nnaa  mmnnoogguu  nnaa~~iinnii,,
kkuullmmiinniirraa{{ee  ssoo  ddooaa||aawweettoo  nnaa  eeddiinnssttvveennaattaa  vvaalluuttaa
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GGOOLLEEMMIIOOTT  EEKKSSPPEERRIIMMEENNTT  NNAA  EEVVRROOPPAAGGOOLLEEMMIIOOTT  EEKKSSPPEERRIIMMEENNTT  NNAA  EEVVRROOPPAA
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odluki, odgovoren za kreirawe na
monetarnata politika za oblasta. So
ovoj nov transfer na monetarniot suv-
erenitet, uspehot zavise{e glavno od
verodostojnosta na ovaa nova suprana-
cionalna institucija. Vo nedostig na
prethodni podatoci, ECB se potpi-
ra{e na iskustvoto i verodostojnosta
na nacionalnite centrali banki pri
gradeweto na svojot ugled. ECB
„porasna" za mnogu kratko vreme, kako
rezultat na nejzinata zna~itelna
institucionalna nezavisnost i jasna
strategija za monetarna politika
naso~ena kon cenovna stabilnost, ~ie
zna~ewe neodamna e razjasneto kako
inflacija na tro{ocite na `ivot
„ponisko, no sepak blizu do 2%".

Monetarnata unija, isto taka, ima imp-
likacii vrz javnite finansii na
zemjite ~lenki. Dodeka ECB sprovedu-
va edinstvena monetarna politika,
fiskalnite – i strukturnite politiki
- ostanuvaat odgovornost na sekoja
~lenka, duri i pokraj praviloto deka
nacionalnite politiki se smetaat „za
pra{awe od zaedni~ki interes". Edna
implikacija e deka monetarniot inte-
gritet na evro oblasta treba da bide
poddr`an so cvrsti fiskalni buxeti.
So cel da se obezbedi fiskalna dis-
ciplina vo celata oblast, so Dogovo-
rot od Mastriht se obvrzuvaat site
~lenki da izbegnuvaat „prekumerni
fiskalni deficiti", kako {to e pode-
talno definirano vo Paktot za sta-
bilnost i rast. Glavnata cel na pak-
tot e da se odr`at cvrsti dr`avni
finansii kako postojana karakteris-
tika na EMU preku postojan monitor-
ing, i (dokolku e potrebno), kazneni
elementi. Paktot e naso~en kon pro-
movirawe na buxetski politiki koi bi

poddr`ale monetarna politika ori-
entirana kon stabilnost, bez pribeg-
nuvawe kon prekumerni fiskalni de-
ficiti vo tekot na normalni cikli~-
ni fluktuacii.

RReeddiiccii  zzaa  eevvrroottooRReeddiiccii  zzaa  eevvrroottoo

Zaedno so novite institucii, konfig-
uracijata na evro zonata se promeni
so sozdavaweto na edinstvenata valu-
ta. So vlezot na Grcija kako dvanae-
setta ~lenka vo 2001 godina, evro ob-
lasta gi opfa}a site, osven tri
~lenki na Evropskata unija pred nej-
zinoto pro{iruvawe vo maj: Avstrija,
Belgija, Finska, Francija, Germanija,
Grcija, Irska, Italija, Luksemburg,
Holandija, Portugalija i [panija. So
ratifikuvawe na Dogovorot od Mas-
triht, na Obedinetoto kralstvo i Dan-
ska im se dozvoli da ne gi zamenuvaat
nivnite nacionalni valuti so evroto,
ostavaj}i ja alternativata otvorena
za toa da go storat vo idnina. Na
[vedska & be{e dozvolena otstapka,
no ne i trajno osloboduvawe, so obvrs-
ka da go usvoi evroto, no bez fiksno
odreden datum. Od ovie tri zemji,
samo Danska vo momentov go odr`uva
devizniot kurs na danskata kruna vo
odnos na evroto vo ramkite na tesni
rasponi (+/- 21/4) na fluktuacija na
preodniot mehanizam na devizniot
kurs na EMU, ERM2 (Exchange rate
mechanism).

Od desette zemji koi & se priklu~ija
na Evropskata unija vo maj, se o~ekuva
istite da go usvojat evroto, iako ne e
postaven kraen rok. Pokraj ostanatite
kriteriumi za konvergencija specifi-
cirani vo Dogovorot od Mastriht, vo
zemja koja ima namera da go usvoi ev-
roto, mora da ima najmalku dve godini
stabilen devizen kurs vo ERM2. So
ogled na momentalnata razlika vo
aran`manite na devizniot kurs vo
ovie zemji, izgledite za po{iroko
usvojuvawe na evroto }e nametnat pre-
naso~uvawe kon pogolema upotreba na
evroto, prvo kako referentna i inter-
ventna valuta, i na kraj kako doma{ni

Usvojuvaweto na edinstvenata valuta zna~e-
{e i edinstvena monetarna politika. Soglas-
no Dogovorot od Mastriht, nezavisnata
Evropska centralna banka (ECB) ja ~uva{e
vrednosta na evroto sledej}i ja svojata
prvi~na cel – odr`uvawe na cenovnata sta-
bilnost
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pari. Sepak, odlukata dali e podobro
da se usvoi evroto porano ili podocna
– ili pak, voop{to, kako {to e slu~a-
jot so Obedinetoto Kralstvo i Danska
– e kompleksno pra{awe. Vo osnova,
sekoja zemja mora samata da odlu~i vo
koj moment polzata od prifa}aweto –
kako {to e vetuvaweto za pogolema
trgovija i finansiska integracija vo
evro zonata – gi nadminuva tro{ocite
zna~itelno, prifa}aj}i monetarna po-
litika od tipot „eden model za site".

VVaalluuttaa  bbeezz  ggrraanniicciiVVaalluuttaa  bbeezz  ggrraanniiccii

Na globalnata scena, evroto ima{e
vtorostepena uloga samo vo odnos na
amerikanskiot dolar. Od svoja strana,
ECB nitu ja promovira{e nitu ja
spre~uva{e internacionalizacijata
na svojata valuta. Sepak, imaj}i ja
predvid ekonomskata golemina na
evro zonata i nasledstvoto od svoite
nacionalni valuti, ulogata na evroto
kako „me|unarodna valuta" be{e i
direktna i dalekuse`na, od samiot
negov po~etok. Upotrebata na me|unar-
odna valuta mo`e da se kategorizira
vo smisla na istite funkcii povrzani
so doma{nite pari – kako presmetkov-
na edinica, sredstvo za razmena i
~uvawe na vrednosta.

Evroto se koristi kako valuta za
poramnuvawe vo re~isi polovina od
nadvore{nata trgovska razmena vo
evro zonata. Kako paralelna valuta
za gotovinski transakcii, pristapot
do upotrebata na evroto e pote`ok,
bidej}i vakvata trgovija obi~no ne e
evidentirana i ponekoga{ vklu~uva
aktivnosti od neformalnata, ili ne-
legalnata, ekonomija. Bankarskite
podatoci za neto razmenata na valuta-
ta – evro banknoti isprateni vo stran-
stvo minus onie primeni – uka`uvaat
deka pove}e od 30 milijardi evra, ili
pribli`no 10% od site evra vo optek,
im se dadeni na nerezidenti za vreme
na preminot kon evro od januari 2002
godina do juni 2003 godina.

Najzna~ajnata me|unarodna uloga na ev-
roto vo privatniot sektor e kako va-
luta na denominacija na finansiskite
sredstva. Na primer, delot od dolgot
denominiran vo evra (izdaden od nere-
zidenti), od 1999 godina postojano se
zgolemuva, pa sega na nego otpa|a oko-
lu edna tretina od neizmirenite ob-
vrski vo pogled na me|unarodnite dol-
`ni~ki hartii od vrednost, vedna{ po
dolgot denominiran vo amerikanski
dolari. Na me|unarodnite pazari na
zaemi, respektivniot del na zaemite
vo evra i dolari kon nerezidenti e
sli~no raspredelen (37% i 46%).

Vo pogled na oficijalnata upotreba
na evroto, funkciite na referentna i
nterventna valuta se tesno povrzani.
Vo 2003 godina, 51 zemja i teritorii
nadvor od evro zonata se potpiraa na
evroto kako referentna, ili valuta
{to slu`i kako nominalno sidro za
druga valuta, ili kako del od ko{ni-
cata na valuti. Golem broj na zemji-
kandidatki za priem vo EU i zemji od
zapaden Balkan i Afrika go koristat
evroto kako nominalno sidro. Zgora
na toa, Rusija vo svojata ko{nica na
valuti odr`uva soodnos od 60-40 po-
me|u amerikanskiot dolar i edinstve-
nata evropska valuta. Vo vrska so rez-
ervite, dominatnata valuta vo ofici-
jalnite devizi i ponatamu e amerikan-
skiot dolar, iako evroto do`ivea
svoe relevantno postojano zgolemu-
vawe od 12,7% na krajot na 1999 godi-
na na 18,7% na krajot od 2002 godina.
Kako {to mapata na valutnata oblast
i ponatamu se precrtuva, i e poddr`a-
na od kredibilitetot na ECB, upotre-
bata na evroto vo globalnata trgovija
i finansii verojatno }e prodol`i da
se {iri.

Vo vrska so rezervite, dominatnata valuta vo
oficijalnite devizi i ponatamu e amerikan-
skiot dolar, iako evroto do`ivea svoe rele-
vantno postojano zgolemuvawe od 12,7% na
krajot na 1999 godina na 18,7% na krajot od
2002 godina

Prezemeno od:
"Finance and development", June, 2004
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