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Ovie meseci vo Ministerstvoto za finansii
na Republika Makedonija se ~uvstvuva gole-
ma razdvi`enost. Tokmu vo ovie momenti se

definira srednoro~nata ekonomska politika na
dr`avata do 2009 godina, pri {to se utvrduvaat
makroekonomskite i najva`nite strukturni poli-
tiki na Vladata koi treba da se sprovedat vo vto-
rata polovina od ovaa dekada. Ova e delumno de-
terminirano i od faktot deka se nao|ame pred is-
klu~itelno va`en period vo koj }e sklu~ime dva
paralelni i sinhronizirani aran`mani so MMF i
Svetskata Banka. Dvata aran`amani (SB i PDPL)
}e bidat trigodi{ni i so naglaseni strukturni
elementi. 

Ovie dva aran`mani, zaedno so makroekonomska-
ta politika na samata Vlada }e ja odbele`at na-
{ata ekonomska perspektiva. Sorabotkata so ovie
dve institucii na Republika Makedonija i dosega
ne i nedostasuva{e. Vo izminative 15-tina godini
bea sklu~eni pove}e aran`mani, no za `al ne site
bea realizirani. Ova osobeno va`i za periodot
1998-2002 godina. Vo sekoj slu~aj sorabotkata na
Makedonija so MMF i SB be{e i ostanuva od is-
klu~itelna va`nost. Ovie dva aran`mani na koi
vo momentov intenzivno se raboti preku prevzema-
we na prethodni aktivnosti, a koi formalno }e
zapo~nat vo periodot avgust-oktomvri 2005 godi-
na, me|usebno se su{tinski povrzani. Uspeavme vo
namerata da gi usoglasime dvata aran`mani vo na-
soka na postignuvawe na ekonomskite i politi~ki-
te celi na ovaa Vlada. Nivnite najbitni obele`ja
se: prodol`uvaweto na cvrstata i dosledna mak-
roekonomska pozicija i stabilnost vo ekonomijata

potkrepeni so cvrsta i odlu~na fiskalna, buxets-
ka i monetarna politika; cvrsta kontrola na jav-
nata potro{uva~ka i potencijalnite deficiti vo
javnata sfera; kako i bezuslovno oddr`uvawe na
eksternata i internata likvidnost na dr`avata. 

Ovie merki se vo nasoka na sozdavawe na uslovi
za zabrzuvawe na rastot i zatoa se kombinirani so
nekolku strukturni elementi, me|u koi, kako naj-
va`ni se istaknuvaat grupata na merki za podobru-
vawe na investiciskata i delovnata klima vo eko-
nomijata; visoka liberalizacija i fleksibiliza-
cija na pazarot na trudot, golema reforma vo sud-
skiot sistem i isto taka obemna reforma vo javni-
ot zdravstven sektor koj tradicionalno apsorbira
ogromen del od javnata potro{uva~ka. Ednovreme-
no }e prodol`at, so cel do ili pred 2008 godina
celosno da zavr{at, reformite vo upravuvaweto
so javniot sektor, javnata administracija i vo fi-
nansiskiot sektor. 

Uveren sum deka celiot ovoj set na ekonomski po-
litiki }e go zabrza postojniot rast na ekonomijata
od 3% vo minatite godini na 5% do krajot na peri-
odot i {to e u{te pova`no rastot }e go napravi
permanenten i samoodr`liv. Na krajot od 2008 go-
dina, o~ekuvame Bruto doma{niot proizvod (BDP)
vo Republika Makedonija da bide za pove}e od 30%
pogolem od onoj vo 2002 godina, so {to }e se za-
cvrsti i vkupnata ekonomska pozicija na dr`avata
i na nejzinite gra|ani. Neminovna posledica na toa
}e bide i postepenoto, no sigurno zgolemuvawe na
investiraweto i brojot na vrabotenite. Ka`ano
poinaku, so sigurnost mo`eme da istakneme deka
brojot na nevrabotenite vidlivo }e se namaluva.

PO^ITUVANI,
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Vakvata tendecija ve}e e prisutna vo prvite ne-
kolku meseci od ovaa godina, pri {to brojot na ne-
vrabotenite vo dr`avava e namalen za celi 10.000
lica. 

Uspe{nata realizacija i zavr{uvaweto na pres-
tojnite dva aran`amni so MMF i Svetskata banka
do sredinata na 2008 godina treba voedno da bidat
i posledni aran`mani na Republika Makedonija od
vakov vid so ovie institucii, po {to sorabotkata
}e prodol`i vo vid na redovni konsultacii so
MMF i natamo{no povlekuvawe na investicioni
zaemi od Svetskata banka. Ovie aran`mani, pokraj
drugoto }e i obezbedat na Makedonija i odli~na
podgotovka za idnite pregovori za ~lenstvo vo EU,
no i za samiot proces na za~lenuvawe vo EU. Ime-
no, Republika Makedonija }e stekne mnogu podobra
pozicija vo pregovorite i sistemski (vo ekonomska
smisla) }e bide mnogu popodgotvena za toa. Idniot
golem process na prilagoduvawe na na{ata zemja
}e bide onoj kon EU. Aran`manite so MMF i SB se
kompatibilni so toj proces i na nekoj na~in go tra-
siraat patot vo sferata na reformite na ekonom-
skiot sistem i ekonomskata politika na Makedo-
nija.

Pokraj ova, vo ovaa godina se odvivaat i drugi
dva mnogu va`ni i golemi politi~ki procesi -
formalnoto zapo~nuvawe na dolgonajavuvanata i
isto tolku o~ekuvana decentralizacija, kako i

ostvaruvaweto na poslednite podgotovki pred ve-
}e izvesnoto ~lenstvo na na{ata dr`ava vo NATO. 

Realizacijata na dvata srednoro~ni aran`mani
so MMF i SB vo periodot 2005-2008 godina; stek-
nuvaweto na status na kandidat i po~etok na pre-
govori so EU za ~lenstvo vo periodot 2005-2006
godina; po~etokot i realizacijata na prvata faza
od decentralizacijata na vlasta vo periodot
2005-2007 godina i zavr{nite podgotvi za za~le-
nuvawe vo NATO vo periodot 2005-2007 godina se
~etirite glavni stolba na Makedonskiot politi~-
ki anga`man i sevkupnite vladini napori vo peri-
odot koj doa|a. Na ovoj pat, }e ni bide potrebna u{-
te pogolema koordiniranost na ovie procesi i u{-
te pogolem konzensus okolu nivnata neophodnost.
Ni{to od ovie ~etiri procesi  nema pogolem prio-
ritet od drugite. Site procesi mora da bidat ed-
novremeni i uspe{ni. Nivnoto ostvaruvawe na Re-
publika Makedonija }e i donese politi~ka i bez-
bednosna stabilnost, dinami~en ekonomski rast i
se podobra ekonomska sostojba na gra|anite, jasna i
sigurna evropska perspektiva i funkcionalno po-
delena nadle`nost pome|u centralnite i lokalni
vlasti {to treba da rezultira so pogolema efi-
kasnost vo upravuvaweto so javnite raboti. Sega
{ansite postojat i vratite za nas se {irum otvore-
ni. Ostanatoto }e zavisi samo od nas i od nikoj
drug.

So po~it,

m-r Nikola Popovski

Minister za finansii
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1) Godi{en prosek.
2) Procent od BDP.

Izvor: World Economic Outlook, IMF, Washington D.C., April 2005

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003* 2004*

Realen BDP % -1.8 -1.1 1.2 1.4 3.4 4.3 4.5 -4.5 0.9 2.8 2.9

BDP USD mil. 3,386 3,351 3,390 3,458 3,581 3,674 3,588 3,437 3,769 4,642 5,407

Inflacija (prosek) % 128 15.7 2.3 2.6 -0.1 -0.7 5.8 5.5 1.8 1.2 -0.4

Inflacija (kraj na period) % 55.4 8.8 -0.7 2.7 -2.4 2.4 6.1 3.7 1.1 2.6 -1.9

BDP deflator % 151.9 17.1 2.9 3.4 1.4 2.7 8.2 3.6 3.4 0.5 3.0

Buxetsko saldo

(centralen buxet i fondovi) % BDP -2.9 -1.2 -0.5 -0.4 -1.7 0.0 1.8 -7.2 -5.7 -1.1 0.0

Devizen kurs,  prosek DEN/1USD 43.2 38.0 40.0 49.8 54.5 56.9 65.9 68.1 64.7 54.3 49.4

Devizen kurs,  prosek DEN/1USD - - 50.1 56.2 61.1 60.6 60.7 60.9 61.0 61.3 61.3

Devizen kurs, kraj na period DEN/1USD 40.6 38.0 41.4 55.4 51.8 60.3 65.3 69.2 58.6 49.9 45.9

Devizen kurs, kraj na period DEN/1EUR - - 51.3 61.2 60.9 60.6 60.8 61.0 61.1 61.3 61.4

Izvoz (F.O.B.) USD mil. 1,086 1,204 1,147 1,237 1,291 1,190 1,321 1,153 1,112 1,359 1,672

Uvoz (F.O.B.) USD mil. 1,271 1,427 1,462 1,623 1,807 1,686 2,011 1,677 1,916 2,211 2,792

Trgovski bilans USD mil. -185 -223 -315 -386 -516 -496 -690 -524 -804 -852 -1,120

Bilans na tekovna smetka USD mil. -263 -299 -340 -286 -269 -32 -75 -235 -358 -152 -415

kako % od BDP % -7.8 -8.9 -10.0 -8.3 -7.5 -0.9 -2.1 -6.8 -9.5 -3.3 -7.7

Devizni rezervi USD mld. 0.16 0.28 0.28 0.26 0.33 0.45 0.71 0.78 0.73 0.90 0.99

Pokrivawe na uvozot (rezervi/uvoz) meseci 1.6 2.3 2.2 1.9 2.2 3.2 3.7 4.7 4.0 3.9 3.3

Nadvore{en dolg1) USD mld. 1,260 1,440 1,118 1,139 1,437 1,490 1,489 1,506 1,635 1,813 2,029

kako % od BDP % 35.8 42.4 33.1 33.5 41.4 41.5 39.9 41.0 43.1 44.9 44.1

Stranski direktni investicii USD mil. 24.0 9.5 11.2 30.0 127.7 32.4 175.1 440.7 77.7 94.3 150.1

kako % od BDP % 0.7 0.3 0.3 0.9 3.6 0.9 4.9 12.8 2.1 2.0 2.8

OSNOVNI MAKROEKONOMSKI INDIKATORI
godi{ni podatoci za Republika Makedonija

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

Realen BDP Potro{uva~ki ceni 1 Tekovna smetka (saldo)2)

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

Pazari vo razvoj - Vkupno 4.6 6.2 4.5 4.5 9.5 6.7 5.4 4.1 -4.3 -4.9 -4.7 -4.3

Bugarija 4.3 5.7 5.5 5.5 2.3 6.1 4.0 3.5 -9.3 -7.4 -7.6 -6.9

^e{ka Republika 3.7 4.0 4.0 3.9 0.1 2.8 2.5 2.7 -6.2 -5.2 -4.8 -4.4

Estonija 5.1 6.2 6.0 5.5 1.3 3.0 3.7 2.7 -13.2 -13.8 -11.0 -9.7

Ungarija 3.0 4.0 3.7 3.8 4.7 6.8 4.0 3.8 -9.0 -9.0 -8.6 -8.1

Latvija 7.5 8.0 7.3 6.2 2.9 6.3 5.7 5.3 -8.2 -12.3 -10.9 -9.8

Litvanija 9.7 6.6 7.0 6.8 -1.2 1.2 2.9 3.0 -7.0 -8.6 -9.5 -9.3

Polska 3.8 5.3 3.5 3.7 0.8 3.5 3.1 2.5 -1.9 -1.5 -2.1 -2.5

Romanija 5.2 8.3 5.5 5.0 15.3 11.9 8.2 5.7 -6.8 -7.5 -6.9 -6.3

Slova~ka 4.5 5.5 4.8 4.9 8.5 7.5 3.6 2.8 -0.9 -3.4 -6.0 -4.6

Slovenija 2.5 4.4 4.0 4.0 5.6 3.6 2.3 2.0 0.1 -0.6 -1.4 -2.2

Kipar 1.9 3.7 3.8 4.0 4.1 2.3 2.5 2.5 -3.4 -4.1 -3.4 -2.7

Turcija 5.9 8.0 5.0 5.0 25.3 10.6 9.0 6.1 -3.4 -5.2 -4.5 -3.7

ODBRANI MAKROEKONOMSKI INDIKATORI VO ODDELNI TRANZICIONI EKONOMII
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* Prethodni podatoci

Izvor: Dr`aven zavod za statistika.

BRUTO DOMA[EN PROIZVOD
(realni stapki na rast, kvartal vo odnos na ist kvartal prethodna godina, 1999-2004)

A + B V + G + D \ E @ Z Y + I + Q J + K + L + N

1999 I 0.7 -9.0 14.4 -6.1 31.4 9.7 1.5 5.7 -2.3 0.0 -1.9 -0.3

II 1.6 -5.3 27.0 -4.9 30.6 14.7 1.6 5.4 -2.0 3.0 1.1 2.7

III 1.5 15.6 3.3 10.9 12.9 21.0 2.3 2.9 0.7 8.8 7.0 8.5

IV -0.2 6.3 1.3 11.2 28.2 22.7 2.3 2.6 0.9 6.4 4.5 6.1

99/98 0.9 1.7 10.4 3.0 24.7 17.2 1.9 4.1 -0.7 4.6 2.7 4.3

2000 I 2.4 16.3 4.1 37.7 -7.1 13.4 2.4 1.0 0.5 11.4 15.1 12.0

II 3.6 17.1 -9.9 4.6 -14.8 11.1 2.5 1.3 0.8 5.6 9.0 6.1

III 1.2 1.8 5.3 -8.7 -9.6 10.1 2.7 -0.8 1.9 0.6 3.9 1.0

IV -3.1 4.5 12.5 -12.7 -13.1 0.7 3.2 -1.1 3.7 -0.3 3.0 0.2

99/00 1.0 9.4 2.6 3.0 -11.3 8.5 2.7 0.1 1.7 4.1 7.5 4.5

2001 I -6.9 -2.8 0.7 -18.9 6.7 -4.8 3.0 -8.7 -6.9 -6.2 -6.9 -6.3

II -12.5 -4.7 -4.9 4.5 -7.1 -7.2 2.6 -5.1 -8.5 -3.8 -4.4 -3.9

III -13.3 -10.6 -22.9 4.4 -14.7 -11.1 1.4 0.8 -13.1 -6.2 -6.9 -6.4

IV -10.3 -0.5 -22.8 9.7 -0.1 -9.9 1.3 3.7 -13.5 -1.5 -2.2 -1.6

00/01 -10.8 -4.6 -14.4 -0.8 -4.5 -8.3 2.1 -2.3 -10.5 -4.4 -5.1 -4.5

2002 I -5.6 -10.1 -7.0 6.0 -1.0 -3.4 -2.8 10.0 -2.5 -1.8 1.1 -1.3

II -2.5 -3.5 0.7 4.6 16.1 -6.7 -4.1 4.7 1.7 -0.9 2.0 -0.4

III -1.6 -1.3 5.3 4.2 32.2 -0.5 -4.1 0.8 6.2 0.3 3.2 0.8

IV 1.8 10.2 1.4 6.8 18.8 3.5 -3.7 -0.8 2.2 3.6 6.6 4.1

02/01 -2.0 -0.8 0.6 5.4 16.7 -1.8 -3.7 3.5 1.8 0.4 3.3 0.9

2003* I 3.2 3.9 8.8 1.8 14.2 -2.7 -4.4 5.7 4.4 2.3 -0.5 1.8

II 3.5 4.0 8.1 2.2 6.7 5.2 -3.7 6.5 -3.2 3.5 0.7 3.0

III 6.5 15.0 13.8 1.1 11.1 0.5 -3.0 4.9 -4.3 5.9 3.1 5.4

IV 6.2 -0.7 21.6 2.0 7.0 -0.9 -3.3 2.7 -1.6 1.7 -1.0 1.2

03/02 4.8 5.0 13.3 1.8 9.6 0.4 -3.6 4.9 -1.2 3.3 0.6 2.8

2004* I 3.7 -0.6 4.0 5.1 5.4 2.0 2.2 2.4 -0.7 2.4 2.4 2.4

II 4.9 -0.7 11.4 6.7 8.7 5.0 3.0 2.1 1.9 3.7 3.7 3.7

III 4.6 -0.1 7.9 8.2 1.8 5.3 2.6 1.1 2.3 3.4 3.4 3.4

IV 4.4 -6.3 10.0 9.2 4.4 8.1 2.0 1.6 1.2 2.1 2.1 2.1

04/03 4.4 -2.1 8.7 7.4 4.9 5.2 2.5 1.8 1.1 2.9 2.9 2.9

Zemjodelstvo,
lov,

{umarstvo i
ribarstvo

Vadewe rudi i
kamen, prerabotu-
va~ka industrija i

snabduvawe so
elek. energija, gas

i voda

Grade`-
ni{tvo

Trgovija na
golemo i

trgovija na
malo

Hoteli i
restorani

Soobra}aj,
skladirawe

i vrski

Finansisko posredu-
vawe, aktivnosti vo
vrska so nedvi`en

imot, iznajmuvawe i
imputirani stanarini

Javna uprava i
odbrana, socijalna
za{tita, obrazo-

vanie, zdravstvo i
socijalna rabota

Imputiran
i bankars-
ki uslugi

Dodadena
vrednost

Neto-
danoci

na
proiz-
vodstvo

BRUTO
DOMA[EN
PROIZVOD
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BRUTO DOMA[EN PROIZVOD SPORED PROIZVODNIOT METOD
Po tekovni ceniVo milioni denari

NKD Naziv 1999 2000 2001 2002 2003 1 Indeksi

sektor 2003/2002

A Zemjodelstvo, lov i {umarstvo 23,094 23,756 22,933 24,509 28,672 17.0

B Ribarstvo 29 14 24 48 27 -43.8

V Vadewe na rudi i kamen 1,620 1,856 1,312 960 989 3.0

G Prerabotuva~ka industrija 36,764 40,926 39,587 37,925 39,651 4.6

D Snabduvawe so elektri~na energija, gas i voda 9,203 10,381 10,041 9,146 11,778 28.8

\ Grade`ni{tvo 10,880 13,361 11,801 11,893 13,537 13.8

E Trgovija na golemo i malo, popravka na motorni vozila,

motocikli i predmeti za li~na upotreba i za doma}instvata 22,383 25,402 26,076 27,348 28,282 3.4

@ Hoteli i restorani 3,984 3,463 3,410 4,088 4,653 13.8

Z Soobra}aj, skladirawe i vrski 17,233 21,261 21,694 20,610 21,062 2.2

Y Finansisko posreduvawe 6,977 7,342 7,420 7,427 6,110 -17.7

I Aktivnosti vo vrska so nedvi`en imot, iznajmuvawe i delovni aktivnosti 5,890 7,466 8,304 8,168 8,453 3.5

J Javna uprava i odbrana, zadol`itelna socijalna za{tita 14,351 14,333 14,445 16,145 16,984 5.2

K Obrazovanie 8,769 8,266 8,048 8,688 9,436 8.6

L Zdravstvo i socijalna rabota 8,592 8,987 8,690 9,361 9,897 5.7

Q Drugi komunalni, kulturni, op{ti i li~ni uslu`ni aktivnosti 4,967 5,217 5,548 5,553 5,503 -0.9

Imputirani stanarini 9,597 10,465 10,631 10,792 13,732 27.2

Minus: imputirani bankarski uslugi 5,017 5,153 4,738 4,160 3,797 -8.7

A. Dodadena vrednost po osnovni ceni 179,316 197,344 195,230 198,592 214,969 8.2

B. Neto danoci na proizvodstvo 29,694 39,045 38,611 45,378 36,516 -19.5

A + B BRUTO DOMA[EN PROIZVOD 209,010 236,389 233,841 243,970 251,485 3.1

1) Prethodni podatoci

BRUTO DOMA[EN PROIZVOD SPORED RASHODNIOT METOD
Vo %Vo milioni denari

1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003

BRUTO DOMA[EN PROIZVOD 209.010 236,389 233,841 243,971 251,486 100,0 100.0 100.0 100.0 100.0

(po tekovni ceni)

Finalna potro{uva~ka 188.702 218,986 221,771 242,795 243,853 90,3 92.6 94.8 99.5 97.0

Finalna potro{uva~ka na doma}instvata 145.693 175,965 163,788 188,179 191,873 69,7 74.4 70.0 77.1 76.3

Finalna javna potro{uva~ka 43.009 43,021 57,983 54,616 51,980 20,6 18.2 24.8 22.4 20.7

Bruto-investicii 41.171 50,683 42,759 48,058 50,261 19,7 21.4 18.3 19.7 20.0

Investicii vo osnovni sredstva 34.710 38,332 34,716 40,448 42,110 16,6 16.2 14.8 16.6 16.7

Porast na zalihi 6.461 12,351 8,043 7,610 8,151 3,1 5.2 3.4 3.1 3.2

Izvoz na stoki i uslugi 88.143 114,209 99,091 92,674 95,254 42,2 48.3 42.4 38.0 37.9

Izvoz na stoki 67.988 87,161 78,625 71,887 73,800 32,5 36.9 33.6 29.5 29.3

Izvoz na uslugi 14.367 19,971 15,894 16,388 17,705 6,9 8.4 6.8 6.7 7.0

Nabavki na nerezidentite vo zemjata 5.788 7,077 4,572 4,399 3,749 2,8 3.0 2.0 1.8 1.5

Uvoz na stoki i uslugi 109.007 147,489 129,780 139,556 137,882 52,2 62.4 55.5 57.2 54.8

Uvoz na stoki 90.554 123,910 107,166 121,574 120,038 43,3 52.4 45.8 49.8 47.7

Uvoz na uslugi 18.543 23,579 22,614 17,982 17,844 8,8 10.0 9.7 7.4 7.1

Izvor: Dr`aven zavod za statistika
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OSNOVNI KRATKORO^NI EKONOMSKI TRENDOVI
Procentualna promena vo odnos na istiot period od prethodnata godina, osven ako ne e poinaku nazna~eno

2000 2001 2002 2003 2004 2003 2004 2005

K - 1 K - 2 K - 3 K - 4 K - 1 K - 2 K - 3 K - 4 Januari Fevruari

REALEN SEKTOR

Proizvodstvo realni promeni

Bruto doma{en proizvod 4.6 -4.5 0.9 2.8 2.9 1.8 3.0 5.4 1.2 2.4 3.7 3.4 2.1

Industrisko proizvodstvo 3.5 -3.1 -0.8 6.6 -2.1 3.9 4.0 15.0 -0.7 -0.6 -0.7 -0.1 -6.3 9.2 6.2

nominalni promeni

Investicii vo ma{ini i oprema 20.8 -16.9 16.4 -7.7 4.9 -27.0 9.7 4.0 -12.5 11.0 7.2 8.1 -4.2

Ceni

Tro{oci na `ivot 5.8 5.5 1.8 1.2 -0.4 0.0 0.6 0.8 1.9 1.6 -0.5 -1.6 -1.3 -1.4 0.0

Ceni na proizvoditeli na industriski proizvodi 8.9 2.0 -0.9 -0.3 0.9 1.4 -0.4 0.0 -0.3 -1.5 0.5 2.2 2.6 1.2 2.2

Konkurentnost na industrijata

Produktivnost 6.0 0.5 3.0 13.1 3.9 20.3 10.3 21.0 -6.4 -28.0 -20.8 -16.7 -3.1 15.6 12.3

Tro{oci za rabotna sila po edinica proizvod -4.7 -0.7 0.2 -10.3 0.7 -19.6 -9.2 -17.5 5.4 45.1 29.8 20.7 13.6 -9.8 -15.2

Realni tro{oci za rabotna sila po edinica proizvod -12.5 -2.7 1.1 -10.1 -0.4 -22.8 -9.5 -18.0 8.0 50.6 28.2 16.8 9.2 -10.9 -17.4

Berzanski ceni na najva`nite izvozni i uvozni proizvodi ceni vo SAD $

Surova nafta-brent 28.3 24.4 25.0 28.9 38.3 31.4 26.1 28.4 29.5 32.0 35.5 41.6 44.2 44.3 45.6

Jagne{ko meso (c/kg) 261.9 291.2 330.3 388.4 461.4 356.7 375.8 394.5 426.5 458.6 453.8 452.8 472.7 476.2 478.5

Nikel 8,638.0 5,944.7 6,772.0 9,629.0 13,823.4 8,343.0 8,372.0 9,371.0 12,432.0 14,729.0 12,500.0 13,991.0 14,073.0 14,505.0 15,350.0

Bakar 1,813.0 1,578.3 1,559.0 1,779.0 2,866.0 1,663.0 1,641.0 1,753.0 2,059.0 2,731.0 2,790.0 2,850.0 3,093.0 3,170.0 3,254.0

Olovo 45.4 47.6 45.3 51.5 88.7 45.9 45.6 51.1 63.4 84.4 81.1 93.2 95.9 95.32 97.8

Cink 112.8 88.6 77.9 82.8 104.8 78.6 77.4 82.1 93.0 107.0 102.2 97.5 111.4 126.6 132.6

Ladno valani ~eli~ni limovi 385.8 299.2 328.3 444.6 607.1 400.0 410.0 478.3 490.0 520.0 608.3 650.0 650.0 650.0 687.5

Toplo valani ~eli~ni limovi 295.8 216.5 246.7 320.2 502.5 306.7 320.0 324.2 330.0 401.7 508.3 550.0 550.0 550.0 587.5

NADVORE[EN SEKTOR

nominalni promeni na dolarski vrednosti

Izvoz na stoki (FOB) 11.0 -12.7 -3.7 22.2 22.4 20.4 34.7 16.8 28.4 22.1 11.5 31.0 32.3 33.2 18.6

Uvoz na stoki (CIF) 17.9 -19.4 16.3 15.3 25.9 19.7 25.8 10.7 8.3 13.8 18.6 28.4 35.8 7.7 11.5

Trgovski bilans (milioni SAD $) -771 -533 -849 -937 -1,230 -238.0 -225.1 -212.4 -76.1 -246.0 -339.6 -264.0 -368.4 61.9 -67.3

Tekovna smetka na Platniot bilans (milioni SAD $) -236 -38 -324 -277 -415 -109.0 -64.3 -25.5 -66.0 -107.4 -172.9 -5.8 -129.7 -8.1 2.7

Promena vo deviznite rezervi (milioni SAD $) "-# zna~i namaluvawe 235.6 62.0 -40.5 168.8 82.3 -113.0 -62.0 16.0 169.0 -12.2 38.0 72.0 83.0 62.0 17.6

Nadvore{en dolg sredno. dolgo. (kraj na period vo milioni SAD $) 1,438.0 1,444.0 1,571.0 1,771.0 1,957.0 1,561.0 1,648.0 1,655.0 1,771.0 1,766.0 1,766.4 1,821.0 1,957.6 1,918.5 1,924.1

Kursevi

denar/EURO 60.73 60.91 60.98 61.26 61.34 61.31 61.29 61.21 61.28 61.29 61.28 61.31 61.46 61.43 61.36

denar/SAD $ 65.89 68.04 64.73 54.30 49.41 57.18 54.08 54.49 52.36 49.94 50.87 50.20 47.53 46.69 47.19
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika, Narodna banka na Makedonija, Ministerstvo za finansii, Ministerstvo za trud i socijala, Zavod za vrabotuvawe,
World Development Prospects (Pink Sheets), presmetki na Ministerstvoto za finansii

2000 2001 2002 2003 2004 2003 2004 2005

K - 1 K - 2 K - 3 K - 4 K - 1 K - 2 K - 3 K - 4 Januari Fevruari

VLADINI FINANSII

nominalni promeni

Prihodi 22.5 -10.3 10.1 -7.4 5.8 -5.7 1.8 -10.6 -3.0 10.3 1.5 2.9 8.6 5.7 -15.7

Dano~ni prihodi 22.1 -6.9 14.0 -9.6 6.8 -7.8 -2.0 -12.0 -4.7 5.7 5.0 6.7 9.9 10.1 -16.3

DDV 75.2 -1.8 19.8 3.2 21.6 4.5 21.3 -4.0 27.2 25.3 16.8 18.7 25.8 13.8 -31.5

Rashodi 12.7 27.0 -0.1 -13.8 0.3 -18.3 -10.2 -18.6 4.9 5.2 3.0 -4.4 -1.7 12.7 5.9

Tekovni rashodi 1.8 31.9 17.2 -1.2 1.4 -2.4 7.3 -2.6 2.4 5.7 1.2 -2.8 1.9 3.4 3.7

Kapitalni rashodi 94.5 28.3 11.8 -447.0 -3.4 -71.2 -54.4 -57.7 103.5 -34.3 -38.4 -15.9 -22.8 461.0 68.0

Saldo na centralniot buxet (vo milioni denari) 6,285 -12,490 7,343 -2,551 371 337.0 -155.0 -38.7 -288.0 1,002.0 -364.0 616.0 -882.0 84.0 -1038.0

Saldo na konsolidiraniot buxet (vo milioni denari) 5,905 -13,171 -13,019 -2,596 7 -4.0 -251.0 329.0 -2,654.0 655.0 -635.0 654.0 -667.0 -207.0 -875.0

MONETAREN SEKTOR

nominalni promeni (kraj na period)

Neto devizni sredstva 73.8 57.6 -19.1 5.3 4.7 -18.6 -7.2 3.8 5.3 10.3 4.9 3.0 4.7 4.7 5.4

Krediti na privaten sektor 17.2 7.3 12.7 15.8 18.7 9.9 9,3 9.0 15.8 18.9 25.9 24.4 18.7 19.7 18.3

Gotovi pari vo optek 16.6 48.5 0.0 0.3 -0.1 -13.4 -5.2 -13.8 0.3 9.2 4.7 2.0 -0.1 -0.3 1.5

M1 22.6 5.6 4.6 1.1 -1.1 -8.6 -3.5 -6.8 1.1 9.1 8.6 2.3 -1.1 4.0 7.6

M2 29.4 61.9 -7.0 15.9 15.1 7.3 15.8 13.9 15.9 18.1 20.1 18.3 15.1 16.9 19.9

M4 25.6 56.7 13.2 15.3 5.2 12.4 11.4 13.2 15.4 18.9 16.7 15.3 15.6 18.8

Odnos na deviznite rezervi sprema M1 165.0 188.2 150.5 150.7 162.0 157.8 161.9 172.1 150.7 161.7 166.9 153.3 162.0 169.0 167.5

SOCIJALEN SEKTOR

Pazar na rabotna sila

Stapka na nevrabotenost (ARS) 32.2 30.5 31.9 36.7 36.7 37.1 35.8 37.7 38.0

Vkupno novovraboteni (kraj na period) 101,996 90,308 110,401 79,921 112,013 22,452 24,193 24,964 8,312 25,648 51,190 80,235 112,013 6,838 9,300

Novovraboteni na neopredeleno vreme (kraj na period) 63,987 63,346 74,341 49,661 63,538 12,693 16,184 15,564 5,220 16,153 31,870 47,135 63,538 3,726 5,807

Plati

Nominalni neto plati 5.5 3.5 6.9 4.8 4.0 6.3 7.1 3.3 1.5 4.0 4.4 3.4 4.0 5.5 1.1

Realni neto plati -0.3 -1.9 5.0 3.6 4.4 6.3 6.5 2.5 -0.4 2.4 4.9 5.0 5.4 7.0 1.1

Potro{uva~ka ko{nica 2.5 5.2 2.7 -0.7 -2.7 -1.0 -1.6 0.0 -0.1 0.7 -2.8 -5.0 -3.9

Socijalna za{tita

Broj na penzioneri (kraj na period) 241,221 247,200 249,421 254,267 260,075 250,355 251,166 251,589 254,267 254,333 256,917 258,360 260,075 260,364 260,591

Broj na doma}instva koi primaat socijalna pomo{ (kraj na period) 77,309 80,160 82,673 64,453 60,954 62,739 63,173 64,453 64,584 64,594 65,960 66,940 66,243 68,080

Broj na lica koi primaat nadomest za nevraboteni (kraj na period) 35,046 41,375 46,772 47,324 45,867 44,125 45,484 44,596 47,324 53,273 51,221 48,189 45,867 46,928 46,059
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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 godina i e izvr{ena indeksacija so deflatorot za sekoja naredna godina.

2) Prethodni podatoci.

Zemjodelstvo Industrija Bruto doma{en proizvod

20

15

10

5

0

-5

-10

-15

1999 2000 2001 2002 2003 2004

BRUTO DOMA[EN PROIZVOD
realni stapki na porast, kvartal vo odnos na ist kvartal prethodna godina

I/ II III IV I/ II III IV I/ II III IV I/ II III IV I/ II III IV I/ II III IV

vo milioni SAD $ 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2)

Bruto doma{en proizvod1) 3,450 3,389 3,351 3,390 3,458 3,575 3,730 3,899 3,723 3,755 4,546

vo SAD $ (po glava na `itel) 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2)

Bruto doma{en proizvod1) 1,785 1,742 1,705 1,709 1,732 1,781 1,848 1,924 1,830 1,859 2,243

Tro{oci na `ivot Ceni na malo

12

10

8

6

4

2

0

-2
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

INFLACIJA
prose~ni stapki, vo procenti

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Tro{oci na `ivot 2.3 2.6 -0.1 -0.7 5.8 5.5 1.8 1.2 -0.4

Ceni na malo 3.0 4.4 0.8 -1.1 10.6 5.2 1.4 2.4 0.9

prose~ni stapki vo procenti

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Tro{oci na `ivot -0.7 2.7 -2.4 2.4 6.1 3.7 1.1 2.6 -1.9

Ceni na malo 0.2 4.5 -1.0 2.3 10.8 1.2 2.2 2.9 -0.1

kraj na godina, vo procenti
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NADVORE[NO - TRGOVSKA RAZMENA

Tro{oci na `ivot Ceni na malo

12
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8
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4

2

0

-2

-4
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

kraj na godina, vo procenti

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Izvoz na stoki 1,199 1,055 1,086 1,204 1,147 1,237 1,292 1,190 1,321 1,153 1,112 1,359 1,674

Uvoz na stoki 1,206 1,013 1,271 1,427 1,462 1,623 1,807 1,686 2,011 1,677 1,917 2,211 2,793

Saldo -7 42 -185 -223 -315 -386 -515 -496 -690 -524 -805 -852 -1,119

vo milioni SAD $ 
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NADVORE[NO - TRGOVSKA RAZMENA

Vkupno Germanija Srbija i Crna gora
Izvoz Uvoz Saldo Izvoz Uvoz Saldo Izvoz Uvoz Saldo

1998 1,310.7 1,914.7 -604.0 286.0 255.2 30.8 240.0 245.6 -5.6
1999 1,191.3 1,776.2 -584.9 254.3 245.8 8.5 254.5 183.9 70.6
2000 1,322.6 2,093.8 -771.2 257.5 253.3 4.2 335.2 190.4 144.8
2001 1,155.0 1,687.6 -532.6 237.5 213.3 24.2 266.8 157.2 109.6
2002 1,115.5 1,995.2 -879.7 234.0 284.7 -50.7 246.4 185.2 61.2
2003 1,363.2 2,299.9 -936.7 278.3 303.8 -25.5 273.8 212.6 61.2
2004 1,673.6 2,903.4 -1,229.8 318.2 362.3 -44.1 348.8 244.8 104.0
2000 Q1 331.1 606.8 -275.7 66.1 80.9 -14.8 78.8 47.8 31.0

Q2 317.7 481.0 -163.3 56.9 52.7 4.2 76.3 47.3 29.0
Q3 345.1 470.6 -125.5 70.8 55.0 15.8 82.8 47.3 35.5
Q4 328.7 535.4 -206.7 63.7 64.7 -1.0 97.3 48.0 49.3

2001 Q1 291.5 400.4 -108.9 69.0 52.8 16.2 62.3 34.9 27.4
Q2 285.3 416.6 -131.3 52.9 59.0 -6.1 74.1 39.2 34.9
Q3 295.7 378.9 -83.2 61.9 42.8 19.1 62.9 33.4 29.5
Q4 282.5 491.7 -209.2 53.7 58.7 -5.0 67.5 49.7 17.8

2002 Q1 244.0 444.2 -200.2 60.9 56.4 4.5 47.2 38.2 9.0
Q2 264.4 461.7 -197.3 54.0 70.5 -2.7 53.6 47.9 5.7
Q3 289.1 497.1 -208.0 60.3 77.1 -10.4 55.8 47.9 7.9
Q4 301.8 597.6 -295.8 57.0 89.2 -32.2 66.4 55.1 11.3

2003 Q1 293.7 531.7 -238.0 66.6 69.2 -2.6 47.2 50.4 -3.2
Q2 355.8 580.9 -225.1 68.0 74.2 -6.2 76.4 54.8 21.6
Q3 337.8 550.2 -212.4 72.0 71.0 1.0 74.7 53.5 21.2
Q4 375.9 637.1 -261.2 71.7 89.4 -17.7 75.5 53.9 21.6

2004 Q1 366.0 616.1 -250.1 82.1 84.0 -1.9 57.9 48.2 9.7
Q2 367.7 715.1 -347.4 63.1 90.0 -26.9 84.4 63.7 20.7
Q3 442.7 706.7 -264.0 80.8 89.2 -8.4 98.7 63.2 35.5
Q4 497.2 865.5 -368.3 92.2 99.1 -6.9 107.8 69.7 38.1

2003 I 78.6 159.0 -80.4 18.7 22.6 -3.9 11.3 15.0 -3.7
II 94.7 152.2 -57.5 21.9 21.7 0.2 15.5 15.4 0.1
III 120.4 220.5 -100.1 26.0 24.9 1.1 20.4 20.0 0.4
IV 117.3 190.3 -73.0 22.2 21.2 1.0 22.4 15.4 7.0
V 119.9 208.4 -88.5 23.6 26.5 -2.9 27.3 23.2 4.1
VI 118.6 182.2 -63.6 22.2 26.5 -4.3 26.7 16.2 10.5
VII 124.3 194.8 -70.5 25.2 27.8 -2.6 27.2 18.0 9.2
VIII 96.1 173.1 -77.0 22.2 20.5 1.7 23.1 18.3 4.8
IX 117.4 182.3 -64.9 24.6 22.7 1.9 24.4 17.2 7.2
X 124.7 214.0 -89.3 22.8 26.7 -3.9 28.9 18.8 10.1
XI 122.7 198.8 -76.1 24.7 29.4 -4.7 22.6 15.7 6.9
XII 128.5 224.3 -95.8 24.2 33.3 -9.1 24.0 19.4 4.6

2004 I 102.4 176.5 -74.1 27.3 21.8 5.5 14.5 11.2 3.3
II 132.0 199.3 -67.3 28.0 32.6 -4.6 20.0 17.0 3.0
III 131.6 240.3 -108.7 26.8 29.6 -2.8 23.4 20.0 3.4
IV 125.2 238.2 -113.0 22.3 27.4 -5.1 26.4 22.5 3.9
V 117.9 223.7 -105.8 19.5 29.2 -9.7 27.9 22.6 5.3
VI 124.6 253.2 -128.6 21.3 33.4 -12.1 30.1 18.6 11.5
VII 155.6 253.0 -97.4 31.5 32.3 -0.8 31.2 20.1 11.1
VIII 137.5 223.0 -85.5 24.9 25.4 -0.5 34.1 21.4 12.7
IX 149.6 230.7 -81.1 24.4 31.5 -7.1 33.4 21.7 11.7
X 158.0 256.0 -98.0 24.4 31.5 -7.1 33.4 21.7 11.7
XI 154.0 294.7 -140.7 26.8 24.9 1.9 33.0 21.4 11.6
XII 185.2 314.8 -129.6 41.0 42.7 -1.7 41.4 26.6 14.8

2005 I 147.9 209.8 -61.9 43.3 21.7 21.6 19.0 15.8 3.2
II 156.6 222.3 -65.7 35.5 25.6 9.9 22.4 16.7 5.7
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SAD Italija Grcija Rusija
Izvoz Uvoz Saldo Izvoz Uvoz Saldo Izvoz Uvoz Saldo Izvoz Uvoz Saldo

174.0 101.6 72.4 91.9 109.1 -17.2 83.1 112.9 -29.8 26.1 90.9 -64.8
136.1 54.7 81.4 77.6 92.7 -15.1 85.9 164.5 -78.6 15.1 91.2 -76.1
165.6 83.0 82.6 90.8 111.1 -20.3 84.1 201.5 -117.4 10.3 191.8 -181.5
99.7 51.5 48.2 88.7 107.7 -19.0 101.4 184.0 -82.6 13.9 139.4 -125.5
77.4 58.7 18.7 81.9 118.6 -36.7 116.9 237.9 -121.0 14.4 125.4 -111.0
72.8 56.2 16.6 95.4 122.5 -27.1 179.8 300.2 -120.4 13.7 177.8 -164.1
70.3 46.8 23.5 134.9 170.2 -35.3 228.8 280.7 -51.9 19.7 255.7 -236.0
49.6 16.3 33.3 25.4 29.4 -4.0 19.7 43.1 -23.4 2.6 60.8 -58.2
48.6 16.5 32.1 27.4 29.3 -1.9 18.4 42.3 -23.9 2.7 38.6 -35.9
37.5 23.4 14.1 18.1 25.4 -7.3 23.5 55.3 -31.8 2.1 33.2 -31.1
29.9 26.8 3.1 19.9 27.0 -7.1 22.5 60.8 -38.3 2.9 59.2 -56.3

28.4 13.4 15.0 24.0 19.2 4.8 21.2 40.2 -19.0 2.8 53.4 -50.6
23.4 15.6 7.8 21.4 23.3 -1.9 24.3 38.7 -14.4 3.7 31.7 -28.0
26.9 11.7 15.2 24.3 29.5 -5.2 30.6 51.1 -20.5 3.3 26.9 -23.6
21.0 10.8 10.2 19.0 35.7 -16.7 25.3 54.0 -28.7 4.1 27.4 -23.3

18.0 18.2 -0.2 26.7 24.6 2.1 19.2 46.0 -26.8 3.4 49.4 -46.0
18.9 15.6 3.3 25.1 26.2 -1.1 27.6 49.4 -21.8 3.6 22.3 -18.7
16.5 10.7 5.8 21.2 29.4 -8.2 30.3 52.2 -21.9 3.5 13.3 -9.8
24.6 13.9 10.7 18.7 32.2 -13.5 35.6 56.3 -20.7 3.0 61.1 -58.1

16.7 13.8 2.9 26.9 21.6 5.3 35.1 98.4 -63.3 2.5 25.1 -22.6
13.8 19.1 -5.3 26.5 34.3 -7.8 52.1 76.4 -24.3 3.6 34.6 -31.0
16.0 11.1 4.9 21.6 29.3 -7.7 43.7 56.7 -13.0 3.4 53.5 -50.1
26.3 12.2 14.1 20.4 37.3 -16.9 48.9 68.7 -19.8 4.2 64.6 -60.4

14.8 13.4 1.4 24.6 31.7 -7.1 52.7 64.1 -11.4 3.9 68.7 -64.8
14.1 11.6 2.5 29.1 45.1 -16.0 55.1 73.0 -17.9 4.7 47.9 -43.2
21.8 10.2 11.6 38.9 44.9 -6.0 54.6 69.2 -14.6 5.5 78.7 -73.2
19.6 11.6 8.0 42.3 48.5 -6.2 66.4 74.4 -8.0 5.6 60.4 -54.8
6.7 5.2 1.5 8.9 7.3 1.6 8.2 43.9 -35.7 0.5 1.8 -1.3

5.1 3.9 1.2 7.5 6.0 1.5 11.7 22.9 -11.2 0.5 2.1 -1.6
4.9 4.7 0.2 10.5 8.3 2.2 15.2 31.6 -16.4 1.5 21.2 -19.7
3.5 4.5 -1.0 8.9 10.4 -1.5 17.4 31.2 -13.8 1.0 9.6 -8.6
3.4 6.1 -2.7 7.9 11.8 -3.9 18.5 25.6 -7.1 1.1 17.1 -16.0
6.9 8.5 -1.6 9.7 12.1 -2.4 16.2 19.6 -3.4 1.5 7.9 -6.4
7.2 3.9 3.3 7.4 11.8 -4.4 16.9 22.4 -5.5 1.3 9.8 -8.5
4.5 3.1 1.4 6.4 9.0 -2.6 10.9 15.4 -4.5 1.1 23.2 -22.1
4.3 4.1 0.2 7.8 8.5 -0.7 15.9 18.9 -3.0 1.0 20.5 -19.5
5.7 4.4 1.3 5.5 11.3 -5.8 18.2 22.8 -4.6 2.3 24.6 -22.3
6.8 2.8 4.0 7.2 11.8 -4.6 15.9 21.0 -5.1 1.2 19.6 -18.4

13.8 5.0 8.8 7.7 14.2 -6.5 14.8 24.9 -10.1 0.7 20.4 -19.7

6.4 5.3 1.1 5.8 7.6 -1.8 12.5 17.7 -5.2 1.4 27.4 -26.0
4.6 3.8 0.8 8.0 10.0 -2.0 17.8 21.0 -3.2 1.2 17.3 -16.1
3.8 4.3 -0.5 10.8 14.1 -3.3 22.4 25.4 -3.0 1.3 24.0 -22.7
3.6 4.6 -1.0 12.0 13.8 -1.8 19.9 23.0 -3.1 1.7 27.3 -25.6
4.5 3.6 0.9 7.8 14.4 -6.6 17.1 24.7 -7.6 1.7 2.2 -0.5
6.0 3.4 2.6 9.3 16.9 -7.6 18.1 25.3 -7.2 1.3 18.4 -17.1
7.9 3.2 4.7 13.3 19.5 -6.2 21.2 29.2 -8.0 1.8 22.7 -20.9
5.9 3.5 2.4 13.1 11.0 2.1 13.7 17.3 -3.6 1.9 29.6 -27.7
8.0 3.5 4.5 12.5 14.4 -1.9 19.7 22.7 -3.0 1.8 26.4 -24.6
8.0 3.5 4.5 12.4 14.4 -2.0 21.6 23.2 -1.6 1.8 26.4 -24.6
4.4 4.6 -0.2 12.9 15.1 -2.2 23.7 24.9 -1.2 2.2 25.5 -23.3
7.2 3.5 3.7 17.0 19.0 -2.0 21.1 26.3 -5.2 1.6 8.5 -6.9

3.1 4.5 -1.4 12.3 9.6 2.7 20.2 18.5 1.7 1.0 25.9 -24.9
1.8 5.7 -3.9 13.8 10.2 3.6 26.8 21.0 5.8 1.7 21.9 -20.2
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! Porast na industriskoto proizvodstvo od 11,3%
na mese~na osnova, odnosno 6,2% na godi{na os-
nova; 

! Porast na tro{ocite na `ivot za 0,5% na mese~-
na osnova;

! Prose~nata inflacija seu{te e negativna, na ni-
vo od -0,7%; 

! Zgolemuvawe na berzanskite ceni na oddelni
proizvodi, pred se naftata i nikelot;

! Kumulativen porast na izvozot na stoki za 29,9%
na godi{na osnova, so istovremen porast na uvo-
zot na stoki za 15%; 

! Deficitot vo nadvore{no-trgovskata razmena
vo prvite dva meseca od 2005 godina iznesuva
127.6 milioni dolari, najnizok vo izminatite
nekolku godini;

! Zgolemuvawe na nadvore{niot dolg na mese~na
osnova za 18 milion dolari (12.1 milion kursni
razliki), pri {to istiot dostigna iznos od 1.931
milion dolari;

! Deficit na Centralniot Buxet vo prvite dva
meseca od 2005 godina vo visina od 953 milioni
denari;

! Zgolemuvawe na vkupnite plasmani na bankite za
2,5% na mese~na osnova;

! Zgolemuvawe na nivoto na Bruto devizni rezervi
na mese~na osnova za 27 milioni SAD dolari
(973 milioni dolari);

! Re~isi nepromeneto nivo na brojot na registri-
rani nevraboteni lica na mese~na osnova
(394.087). 

1. REALEN SEKTOR
1.1. Industrisko proizvodstvo 

Za razlika od prethodniot mesec koga industri-
skata aktivnost zabele`a namaluvawe na mese~na
osnova, vo fevruari 2005 godina indeksot na fi-
zi~kiot obem na industriskoto proizvodstvo bele-
`i zgolemuvawe od 11,3%. Po redovnoto (sezonsko)
namaluvawe na proizvodstvoto koe re~isi bez is-

klu~ok se slu~uva vo prviot mesec od godinata, vo
fevruari dojde do normalizirawe na ekonomskata
aktivnost. Vo prilog na ova govori i faktot deka,
ve}e tret mesec po red, industriskoto proizvodst-
vo vo Republika Makedonija bele`i kontinuiran
trend na porast na godi{na osnova, pri {to vo vto-
riot mesec od godinata, porastot iznesuva{e 6,2%.

Na mese~na osnova, fevruarskiot porast na in-
dustriskoto proizvodstvo e rezultat na zgoleme-
nata aktivnost vo re~isi site granki. Pa taka, od
vkupno 24 industriski granki, porast na mese~na
osnova e evidentiran vo 16 granki, dodeka vo osta-
natite 8 granki proizvodstvoto e re~isi na prib-
li`no isto nivo kako i vo prethodniot mesec. 

Vo isto vreme, godi{noto zgolemuvawe na indus-
triskoto proizvodstvo e rezultat na porastot evi-
dentiran vo 12 sektori, pred se vo proizvodstvoto
na osnovni metali (porast od 72,8%), tekstilnata
industrija (2,5%), hemiskata industrija (26,6%) i
proizvodstvoto na elektri~na energija (17,7%).
Site ovie dvi`ewa pridonesoa na kumulativna os-
nova, vo prvite dva meseca od godinata, industris-
koto proizvodstvo da porasne za 7,6%. Pritoa,

sli~no kako i vo prethodniot period, rastot na in-
dustriskata aktivnost na kumulativna osnova e
rezultat na proizvodstvoto na osnovnite metali
(~eli~nata industrija), koe vo periodot januari-
fevruari 2005 godina u~estvuva so okolu 60% vo
vkupniot porast.  

KRATKORO^NI EKONOMSKI DVI@EWA
FEVRUARI 2005 GODINA

REZIME NA NAJVA@NITE KRATKORO^NI EKONOMSKI DVI@EWA VO FEVRUARI 2005 GODINA
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Po januarskiot pad, vo fevruari 2005 godina, po-
rast na mese~na osnova od 2,9% zabele`a i indek-
sot na desezonirano industrisko proizvodstvo,
koe se dobiva koga ovoj indeks }e se "is~isti" od
razli~nite sezonski vlijanija vo tekot na godina-
ta. Na toj na~in, po minatomese~niot pad, indus-
triskoto proizvodstvo povtorno se vrati vo zona-
ta na pozitiven rast. 

1.2. Ceni
Po dekemvriskiot pad na tro{ocite na `ivot, vo

fevruari 2005 godina povtorno prodol`i mese~-
niot porast na tro{ocite zapo~nat vo oktomvri
minatata godina. Pa taka, vo vtoriot mesec od go-
dinata, indeksot na tro{ocite na `ivot zabele`a
mese~no zgolemuvawe od 0,5%, dodeka na godi{na
osnova, ne se zabele`ani promeni vo nivoto na ce-

nite. Sepak, pozitivnite mese~ni stapki na in-
flacija ne bea dovolni za izvlekuvawe na prose~-
nata inflacija od negativnata zona, poradi {to na
kumulativno nivo (januari-fevruari 2004/januari-
fevruari 2005 godina), prose~nata stapka seu{te e
negativna i iznesuva -0,7%.

Na mese~na osnova, pozitivnata stapka na infla-
cija be{e determinirana od dvi`eweto na cenite
na hranata i zemjodelskite proizvodi, a posebno na
ovo{jeto i ranogradinarskiot zelen~uk koi vo
fevruari 2005 godina zabele`aa zgolemuvawe od
2,7% odnosno 6,5% soodvetno. Pokraj ova, na zgole-
muvaweto na mese~niot indeks na tro{ocite na ̀ i-
vot vlijaea i cenite na soobra}ajnite uslugi, kade
kako rezultat na zgolemuvaweto na maloproda`na-
ta cena na naftenite derivati, evidentiran e me-
se~en porast od 2%. Vo ramkite na samiot indeks na
tro{ocite na `ivot, cenite na stokite zabele`aa
mese~en porast od 0,6%, pri istovremeno zgolemu-
vawe na cenite na uslugite za 0,2%.

Na kumulativna osnova, slikata e sosema poi-
nakva. Deflacionite tendencii kaj hranata i pija-
lacite (-4% vo prvite dva meseca) seu{te ja dr`at
prose~nata inflacija vo negativnata zona, i pokraj
visokiot porast na cenite na alkoholnite pijalaci
i tutunot (7,1%), oblekata (3,9%) i soobra}ajnite
uslugi (5,2%). Vo ovoj slu~aj, cenite na stokite be-
le`at pad od -1,4%, dodeka cenite na uslugite se
povisoki za 2,2%.  

Cenite na naftenite derivati prodol`uvaat da
go opredeluvaat trendot na cenite na proizvodite-

Analiza na delovnite tendecii vo
prerabotuva~kata industrija

So isklu~ok na minatiot mesec, doverbata na mena-
xerite vo kratkoro~nite perspektivi na makedonska-
ta ekonomija ve}e {esti po red prodol`uva da raste.
Pritoa, vo fevruari 2005 godina optimizmot na pr-
vite lu|e na makedonskite industriski kompanii za
obemot na proizvodstvoto vo naredniot kvartal be-
le`i isklu~itelen porast od 15%. 

Ottuka, rezultatite od fevruarskata anketa na de-
lovnite tendencii vo industrijata gi potvrduvaat
pozitivnite rezultati vo industriskoto proizvodst-
vo i izvozot, so o~ekuvawe na natamo{no intenzivi-
rawe na delovniot ciklus.
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li na industriski proizvodi. Vo fevruari 2005 go-
dina, berzanskite ceni na naftata prodol`ija da
rastat {to soodvetno se reflektira i vrz mese~ni-
ot porast od 0,8% na cenite na proizvoditeli na
industriski proizvodi. Identi~en pravec na dvi-
`ewe imaat i godi{nite ceni na industriski pro-
izvoditeli, koi vo fevruari se povisoki za 2,2%
sporedeno so istiot mesec od prethodnata godina.
Osnovna pri~ina za toj rezultat povtorno se cenite
na naftenite derivati koi vo vtorata polovina na
2004 godina, i prviot kvartal od 2005 godina imaat
isklu~itelno visok porast. Cenite na site ostanati
industriski proizvodi (so isklu~ok na tutunskite
proizvodi koi zabele`aa porast od 2,7% na godi{-
no nivo inicirano od zgolemuvaweto na akciznite
dava~ki), vo fevruari ostanaa nepromeneti.

1.2.1. Berzanski ceni

Vo fevruari 2005 godina, cenite na proizvodite
so koi voobi~aeno najmnogu se trguva na svetskite
berzi, zabele`aa odredeno zgolemuvawe na ber-
zanskite ceni na mese~na osnova. Isklu~ok od vak-
vite dvi`ewa be{e edinstveno zlatoto, kade ve}e
tret mesec po red e evidentirano namaluvawe na
berzanskata cena.

Karakteristika na mesecov }e ostane povtornoto
zgolemuvawe na berzanskata cena na naftata. Iako
prose~nata cena dostigna 45.6 SAD$ za barel, is-
tata be{e mo{ne visoka kon krajot na mesecot,
nadminuvaj}i ja granicata od 52 SAD$ za barel, {to
e za okolu 3,5 dolari poevtino od rekordnite 55,7
dolari postignati vo oktomvri minatata godina.
Kako pri~ini za poskapuvaweto na "crnoto zlato#,
ekspertite gi naveduvaat zgolemenata pobaruva~ka
vo SAD poradi studenoto vreme, pomalite ameri-
kanski zalihi na nafta za zatopluvawe vo spored-
ba so minatata godina i povtorniot pad na dolarot.
Dopolnitelen pritisok vrz cenata na naftata e i
najavata na OPEK za namaluvawe na dnevnoto
proizvodstvo vo vtoriot kvartal od godinava. 

Re~isi identi~no dvi`ewe na berzanskata cena
ima{e i nikelot, koj vo fevruari 2005 godina se
prodava{e po prose~na cena od 15.350 SAD$ za
eden metri~ki ton, {to pretstavuva porast od 5,8%
na mese~na osnova. Kako rezultat na vtoroto pos-
ledovatelno zgolemuvawe, za period od dva mese-
ca cenata na nikelot porasna za 11,8%. Zgolemuva-
we na berzanskata cena na mese~na osnova e regis-
trirano i kaj jagne{koto meso, {e}erot, bakarot,
olovoto i cinkot. Berzanskite ceni na ovie proiz-
vodi i na godi{na osnova, re~isi bez isklu~ok, be-
le`at golem porast, vo odredeni slu~ai i nad 50%
({e}erot).

Kako kuriozitet na ovoj mesec }e ostane i zgole-
muvaweto na berzanskite ceni na ~elikot i ~eli~-
nite limovi, koe doa|a po eden mo{ne stabilen pe-

riod od sedum meseci vo koi otsustvuvaa cenovnite
oscilacii. Osobeno visok porast e evidentiran kaj
toplovalanite ~eli~ni limovi koi dostignaa cena
od 650 SAD$ (mese~en porast od 6,8%). Vo isto vre-
me, cenite na ladnovalanite ~eli~ni limovi po-
rasnaa za 5,8%, odnosno 3,2% kaj ~istiot ~elik.
Vakvite dvi`ewa na berzanskite ceni vo osnova
bea determinirani od zgolemuvaweto na pobaru-
va~kata vo svetski ramki, inicirani od zakrepnu-
vaweto na svetskata ekonomija. 

Izvor: Dr`aven zavod za statistika
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2. NADVORE[EN SEKTOR
2.1. Nadvore{no-trgovska razmena

Vo fevruari 2005 godina, nadvore{no-trgovska-
ta razmena na Republika Makedonija izrazena vo
dolarska vrednost, bele`i porast na godi{na os-
nova od 14,4%. Sporedeno so prethodniot mesec,
nadvore{no-trgovskata razmena e zgolemena za
5,9%, pri {to i izvozot i uvozot na stoki ostvari-
ja identi~en porast od 5,9%. Vakvite dvi`ewa vo
fevruari 2005 godina pridonesoa za ostvaruvawe
na deficit vo trgovskata razmena vo iznos od 65,7
milioni dolari (zgolemuvawe od 3.6 milioni do-
lari na mese~na osnova). Na kumulativna osnova,
vo prvite dva meseca od godinata, trgovskiot de-
ficit dostigna nivo od 127.6 milioni dolari (13.8

milioni ponisko vo odnos na istiot period lani),
{to pretstavuva najnisko nivo na trgovski deficit
vo izminatite nekolku godini. Istovremeno, pok-
rienosta na uvozot so izvos iznesuva{e 70,5%, {to
isto taka pretstavuva navisoka pokrienost vo iz-
minatiot period.  

Vo vtoriot mesec od godinata, sporedeno so janua-
ri, zgolemen izvoz na stoki e ostvaren glavno kaj
oblekata (za 6 milioni dolari pove}e, ili okolu
17%), medicinskite i farmacevtskite proizvodi
(za 3,5 milioni, ili 206%), a potoa sleduvaat obuv-
kite, elektri~nite ma{ini i opremata i dr. Glavni
"nositeli# na izvozot vo fevruari se `elezoto i
~elikot, oblekata, tutunot i prerabotkite od tutun,
naftata i proizvodite od nafta, kako i medicin-
skite i farmacevtski proizvodi, obuvki i dr. Ovie
{est grupi proizvodi so~inuvaat 76,5% od vkupniot
izvoz na dr`avata vo ovoj mesec.

Vo prvite dva meseci od godinata, 67% od vkupno
izvezenite stoki se plasirani na pazarot na Ev-
ropska Unija, pri istovremen uvoz na stoki vo vi-
sina od 44,7%. Pritoa, izvozot vo Evropska Unija e
pogolem za okolu 40%, dodeka uvozot e re~isi na
istoto nivo so januari 2005.

Germanija, Grcija, Srbija i Crna Gora, Italija,
Hrvatska i Francija i ponatamu se na{i najgolemi
partneri, ~ie u~estvo vo vkupniot izvoz iznesuva
70,7%.

Uvozot na stoki za {iroka potro{uva~ka vo
prvite dva meseci od 2005 godina ostvari ist
apsoluten iznos kako i minatata godina, no negov-
oto strukturno u~estvo e namaleno za 3,2 procent-
ni poeni. Uvozot na surovini i repromaterijali
ostvaruva pozitivni tendencii i e pogolem za 19%,
{to uka`uva na natamo{no intenzivirawe na
industriskata aktivnost vo slednite nekolku
meseci. 

Deficitot vo razmenata so stranstvo izrazen vo
dolari e namalen za okolu 14 milioni dolari, ili
za 9% vo odnos na istiot od prethodnata godina.

Pritoa, zna~ajno povisok uvoz od izvoz i ponatamu
se ostvaruva so zemji so koi razmenata se ostvaru-
va preku dogovori za slobodna trgovija, kako
Bugarija, Turcija, Romanija i Ukraina. Deficitot
vo trgovskata razmena samo so ovie ~etiri zemji
iznesuva 61 milion dolari, {to pretstavuva
re~isi polovina od trgovskiot deficit ostvaren
vo zemjata vo prvite dva meseci od 2005 godina. 

Analizata na valutnata struktura na NTR na Re-
publika Makedonija vo prvite dva meseci od 2005
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godina vo sporedba so istiot period lani, poka-
`uva namaluvawe na strukturnoto u~estvo na ame-
rikanskiot dolar vo vkupniot izvoz (za 10 pro-
centni poeni), {to se prelea vo delot od izvozot
realiziran vo evra (koj zabele`a zgolemuvawe za
10,4 procentni poeni). Ova uka`uva deka poleka,
no sigurno, se osvojuva Evropskiot pazar, {to re-
zultira{e i so osetna tendencija na namaluvawe
na trgovskiot deficit.

Treba da se istakne deka dominantnoto u~estvo
na evroto vo strukturata na razmenata ima golemo
vlijanie vrz zgolemuvaweto, odnosno fiktivniot
porast na indikatorite izrazeni vo dolari. Taka,
trgovijata vo evra vo prvite dva meseci od 2005 go-
dina vo odnos na istiot period lani, bele`i viso-
ko zgolemuvawe na stranata na izvozot za 56 mili-
oni evra, odnosno 43,1%, dodeka na stranata na
uvozot za 28,6 milioni evra, odnosno 13,5%.

Istovremeno, trgovijata vo dolari bele`i zna~ajno
namaluvawe na stranata na izvozot za okolu 9 milioni
dolari, ili 13,3%, dodeka poradi "poeftiniot dolar#,
uvozot e zgolemen za 11,4 milioni dolari ili 11,2%.

Vo analiziraniot period, izvozot na stoki na
Republika Makedonija izrazen vo denarska pro-
tivvrednost zabele`a zgolemuvawe od 24,7%, se-
kako relativizirano (namaleno za okolu 5 pro-
centni poeni) od depresijacijata na amerikanskiot
dolar. Dokolku dolarskiot del od izvozot vo ja-
nuari i fevruari 2005 godina (kumulativno), se

svede po prose~en kurs na dolarot ostvaren vo is-
tiot period 2004 godina, se sogleduva zagubata vo
izvozot od okolu 149 milioni denari, ili okolu 3
milioni dolari (presmetano po istiot kurs).

Uvozot vo evra vo prvite dva meseci od 2005 go-
dina e zgolemen za 28,6 milioni evra, {to pretsta-
vuva porast od 13,5%. So toa vkupniot uvoz na sto-
ki vo denarska protivvrednost vo analiziraniot
period e zgolemen za 10,4%. 

Ostvarenoto saldo od nadvore{no-trgovskata
razmena e pomalo od toa vo 2003 i 2004 godina. Ta-
ka, delot od deficitot {to e ostvaren vo evra se
namali za 27,4 milioni evra (ili za 33,3%), pri
istovremeno zgolemuvawe na dolarskiot del na
deficitot za 20,3 milioni dolari (ili za 58,9%).

Soodvetno na ova, vkupniot denarski iznos na
trgovskiot deficit zabele`a namaluvawe od 917
milioni denari, odnosno 13,3%.

2.2. Nadvore{en dolg

Nadvore{niot dolg na Republika Makedonija na
krajot na fevruari 2005 godina iznesuva{e 1.931
milion SAD dolari, i vo odnos na prethodniot me-
sec istiot e zgolemen za 18 milioni dolari. Po-
rastot na nadvore{niot dolg vo osnova se dol`i
na pozitivnite kursni razliki koi za ovoj mesec
iznesuvat 12.1 milion dolari, kako i od povisoki-
ot iznos na koristeni sredstva od otplatata na
glavnicata na dolgot.
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Vo tekot na fevruari, povle~eni se sredstva po
osnov na ve}e odobreni krediti vo iznos od 11.9
milioni dolari. Vo tie ramki, od multilateralni-
te kreditori povle~eni se 9 milioni dolari, od-
nosno 2 milioni od privatnite kreditori. Vo ram-
kite na multilateralata, najgolem del od sredst-
vata se povle~eni od EBRD (8 milioni dolari). 

Vkupnite otplati na obvrski kon stranstvo po
koristeni krediti iznesuvaa 11 milioni dolari (9
milioni dolari glavnica), pri {to sprema multi-
lateralnite kreditori plateni se 5 milioni do-
lari, 2 milioni kon bilateralnite kreditori i 4
milioni dolari kon privatnite kreditori.

Vo vtoriot mesec od godinata, sklu~eni se novi
krediti vo iznos od 6.7 milioni dolari, site od
privatni banki i finansiski institucii. Do krajot
na godinata, soglasno planot na otplata na Narod-
nata banka na Republika Makedonija (mart-dekem-
vri 2005 godina), za pla}awe  dostasuvaat obvrski
sprema stranstvo vo visina od 182 milioni dolari,
od koi 136 milioni  dolari glavnica.

3. FISKALEN SEKTOR

Vo prvite dva meseci od 2005 godina, vkupnite
prihodi na centralniot Buxet dostignaa iznos od
8.186 milioni denari, {to pretstavuva namalu-
vawe od 4,4% vo odnos na istiot period od mina-
tata godina. Pomaloto ostvaruvawe na vkupnite
prihodi vo osnova se dol`i na namaluvaweto na
nose~kite dano~ni prihodi, odnosno na prihodite
od DDV. Od vkupno planiranite dano~ni prihodi so
Buxetot na RM za prvite dva meseca od 2005 godi-
na vo iznos od 7.957 milioni denari, realizirani
se 7.773 milioni denari, {to pretstavuva otstapu-
vawe od proekciite za 2,4%. Vo isto vreme, vakva-
ta realizacija na prihodite od DDV e poniska za
2,8% vo odnos na istiot period od 2004 godina.

U~estvoto na DDV vo vkupnite dano~ni prihodi
vo prvite dva meseci od 2005 godina iznesuva{e

48,6%, odnosno zaedno so akcizite 69,8%, kako
potvrda na orientacijata na dano~nata politika
kon indirektnite danoci. Od danokot na dodadena
vrednost, vo dvata meseca se naplateni prihodi vo
visina od 3.780 milioni denari, {to pretstavuva
namaluvawe od 307 milioni denari, ili 7,5% vo
odnos na istiot period od minatata godina. Vo
sporedba so proektiranite prihodi po ovoj osnov,
vo periodot januari-fevruari 2005 godina otsta-
puvaweto iznesuva duri 7%.

Sosema poinakvi dvi`ewa bea registrirani kaj
vtorata komponenta na indirektnite danoci - ak-
cizite, kade prihodite po ovoj osnova vo prvite
dva meseca od godinata bele`at porast od 8,6%,
odnosno 121 milion denari sporedeno so istiot
period lani, pri {to dostignaa iznos od 1.649 mi-
lioni denari. Pritoa, kako karakteristika za ak-
cizite e {to po~nuvaj}i od 1 januari 2005 godina
(soglasno Zakonot za izmenuvawe i dopolnuvawe na
zakonot za akcizi "Slu`ben vesnik na RM#
br.96/04), se zgolemuva akcizata na patni~kite av-
tomobili so rabotna zafatnina nad 1.000 sm3 (od
15.000-550.000 denari), se voveduva akciza na sin-
teti~ki masla za podma~kuvawe i se zgolemuva ak-
ciznata stapka za cigari. 

Vo ovoj period, registrirano e o~ekuvanoto na-
maluvawe na prihodite po osnov na carini, koi vo
prvite dva meseca dostignaa iznos od 604 milioni
denari, {to uka`uva na namaluvawe na carinskite
prihodi za 17,2% na godi{na osnova. Padot na ca-
rinskite prihodi e predizvikan pred se od nama-
luvaweto na carinskite stapki soglasno Dogovorot
za pristapuvawe kon Svetskata trgovska organi-
zacija, kako i dogovorite za slobodna trgovija. Se-
pak, vo odnos na proekciite, realizacijata na ca-
rinskite prihodi e povisoka za 35 milioni denari,
odnosno 6,1%. 

Vo kategorijata na direktnite danoci, prihodite
od personalniot danok na dohod dostignaa iznos od
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1.174 milioni denari, odnosno 93 milioni denari,
ili 8,6% pove}e vo odnos na istiot period lani.
Vo sporedba so planiranite prihodi po ovoj osnov,
realizacijata e povisoka za 6,7%. Vo isto vreme,
vo prvite dva meseci od godinata,  naplateni se
prihodi od danokot na dobivka vo iznos od 447 mi-
lioni denari, {to pretstavuva zgolemuvawe od

1,6% na godi{na osnova.
Na rashodnata strana, vo periodot januari-fev-

ruari 2005 godina, vkupnite tro{oci na Central-
niot buxet iznesuvaa 9.139 milioni denari, {to e
za 9,3% ili 780 milioni denari pove}e vo odnos na
istiot period od minatata godina. Re~isi polov-
ina od ovoj porast e rezultat na zgolemenite tro-
{oci za kapitalni rashodi.  

Vo vkupnite rashodi na Centralniot buxet vo

ovoj period, rashodite za plati i nadomestoci
u~estvuvaa so 39%, {to sporedeno so istiot peri-
od lani pretstavuva namaluvawe na strukturnoto
u~estvo za 1.4 procentni poeni. Sepak, vo apsolu-
ten iznos, tro{ocite za plati vo prvite dva mese-
ca se povisoki vo sporedba so minatata godina. 

Vo delot na transferite (u~estvo od 35,7% vo

vkupnite rashodi na Centralniot Buxet), vo ovoj
period se potro{eni 3.264 milioni denari, odnos-
no 80 milioni denari pove}e. Vo tie ramki, zgole-
muvawe na rashodite imame kaj Agencijata za vra-
botuvawe, socijalnite programi, strukturnite re-
formi i drugite transferi. Transferite kon Fon-
dot za penzisko i invalidsko osiguruvawe se izvr-
{eni vo re~isi identi~en iznos od 1.343 milioni
denari. 

Kako pozitivna tendencija vo ovoj period sekako
se izdvojuvaat sredstvata za kapitalni rashodi
koi dostignaa iznos od 1.150 milioni denari, re-
~isi tripati pove}e vo odnos na prvite dva meseca
od 2004 godina. Do krajot na godinata se o~ekuva
realizacijata na ovie sredstva da dostigne iznos
od 5.739 milioni denari. 

Vo periodot januari-fevruari 2005 godina, vak-
vite dvi`ewa vo fiskalnata sfera, odnosno po-
malata naplata na javnite prihodi i zgolemenoto
tro{ewe na buxetskite sredstva, pridonesoa za
ostvaruvawe na deficit na Centralniot Buxet vo
visina od 953 milioni denari, re~isi identi~no
nivo so proektiraniot iznos za prvite dva meseca. 

Realizacija na kratkoro~ni hartii od vrednost

Dr`avnite zapisi pretstavuvaat kratkoro~ni hartii
od vrednost koi gi izdava dr`avata, so cel finansi-
rawe na deficitot vo buxetot, odnosno nadminuvawe
na privremenite likvidnosni problemi poradi vre-
menskata neusoglasenost na javnite prihodi i rashodi.
Od minatata godina, zapo~na izdavaweto na prvite
dr`avni zapisi nametnato od potrebata za pro{iru-
vawe na izvorite na finansirawe na buxetskiot
deficit, pottiknuvawe na razvojot na finansiskite
pazari, kako i diverzificirawe na portfolioto na
hartii od vrednost. Izdava~ e dr`avata (Minister-
stvoto za finansii), dodeka vo uloga na agent na dr-
`avata se javuva NBRM.  
Vo periodot januari i fevruari 2005 godina se spro-
vedeni 4 aukcii na koi se ponudeni dr`avni zapisi vo
visina od 1.580,0 milioni denari,  (1.430 milioni de-
nari tromese~ni zapisi i 150 milioni denari {esto-
mese~ni) pobaruva~kata za dr`avni zapisi e 1.415
milioni denari, dodeka realizirani se vkupno 1.260
milioni denari (1.186 milioni denari za tromese~ni
i 74,3 milioni denari za {estomese~ni zapisi). Pri-
toa, kamatnata stapka iznesuva{e od 9,6% do 11% za
trimese~nite i od 9,8% do 11% za {estomese~nite
dr`avni zapisi.
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4. MONETAREN SEKTOR

Natamo{noto odr`uvawe na stabilnosta na nom-
inalniot devizen kurs na denarot vo odnos na ev-
roto, kako posredna monetarna cel, pretstavuva
glavna karakteristika na monetarnata politika i
vo vtoriot mesec od 2005 godina. Postignuvaweto
na ovaa cel be{e ovozmo`eno preku kombinacija na
intervencii na Narodnata banka na devizniot pa-
zar i instrumentite na monetarnata politika. 

Od aspekt na likvidnosta, vo uslovi na neprome-
neto nivo na gotovi pari vo optek, vi{okot na lik-
vidnost kreiran preku intervencite na NBRM na
devizniot pazar i zgolemenata buxetska potro{u-
va~ka, be{e steriliziran preku instrumentite na
monetarnata politika.      

Vo fevruari 2005 godina, prose~nata dnevna lik-
vidnost na bankarskiot sistem iznesuva{e 4.855 mi-
lioni denari, odnosno 11% pove}e vo sporedba so
prethodniot mesec, inicirano od deviznite tran-
sakcii na NBRM (neto otkup na devizi) i vo prosek
povisokoto tro{ewe na dr`avata. Od aspekt na di-
namikata, kumulirawe na likvidni sredstva od ban-
kite be{e prisutno vo prvata polovina od mesecot
(zaradi ispolnuvawe na obvrskata za zadol`itelna
rezerva i dano~nite isplati), po {to do krajot na
mesecot be{e prisutno namaluvawe na likvidnosta.

Na krajot na fevruari, denarskite depoziti na
dr`avata kaj NBRM na mese~na osnova bea poniski
za 495 milioni denari, so {to istite deluvaa vo
nasoka na kreirawe na likvidnost. Pritoa, vo te-
kot na mesecot bea odr`ani dve aukcii na 3-me-
se~ni dr`avni zapisi1, pri {to i na dvete aukcii,
ponudata na dr`avni zapisi ja nadmina pobaruva~-
kata, {to predizvika i soodvetno zgolemuvawe na
prose~nata ponderirana kamatna stapka koja dos-
tigna nivo od 9,75%, odnosno 10,16% na vtorata

aukcija. Sostojbata na povisoka ponuda od pobaru-
va~ka be{e prisutna i kaj aukcijata na {estmese~-
nite dr`avni zapisi2, koga be{e postignata pro-
se~na ponderirana kamatna stapka od 10,84%. 

Na stranata na Narodnata banka, blagajni~kite zapi-
si deluvaa vo nasoka na sterilizacija na likvidnosta
(soglasno nivnata osnovna funkcija), pri {to nivoto na
blagajni~kite zapisi na krajot na fevruari 2005 godi-
na iznesuva{e 5.737 milioni denari, {to pretstavuva

zgolemuvawe od 2.328 milioni denari, odnosno duri
68,3% vo sporedba so prethodniot mesec.3

Vo ramkite na monetarnite agregati, na krajot na

fevruari 2005 godina primarnite pari zabele`aa
mese~no namaluvawe od 5,3%. Sepak, pari~nata
masa M1 ostvari umeren mese~en porast od 1,7% na
mese~na osnova inicirano od zgolemenite tran-
sakciski depoziti. Porast na mese~na osnova e
evidentiran i kaj po{irokite monetarni agregati
M2 i M4 koi soglasno porastot na kratkoro~nite
depoziti (osobeno vo stranska valuta), zabele`aa
mese~en porast od 1,8% i 1,5% soodvetno.

1) Na 08.02.2005 i na 22.02.2005 godina

2) Aukcijata na {estmese~nite dr`avni zapisi se odr`a na 08.02.2005 godina

3) Zgolemeniot iznos na blagajni~ki zapisi glavno se dol`i na privremenoto vlo`uvawe na sredstva vrz osnova na depozit na na javno pretprijatie, do isplata na dividenda.
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Vo tekot na fevruari 2005 godina, prodol`i
trendot na poddr`uvawe na ekonomskata aktivnost
na privatniot sektor, izrazen preku natamo{en
porast na vkupnite plasmani na bankite kaj pret-
prijatijata, ovojpat preku mese~en porast od 2,4%.
Vkupnite plasmani na bankite na krajot na fev-
ruari bea poviski za 2,5% i iznesuvaa 59.305 mil-
ioni denari. Pritoa, povisok mese~en porast od
3,6% e evidentiran kaj deviznite plasmani, dode-
ka denarskite plasmani bea povisoki za 2,3%.
Soglasno proekciite, se o~ekuva prodol`uvawe na
vakviot trend i vo tekot na celata 2005 godina,
pri {to na godi{na osnova, vkupnite plasmani na
bankite bi bile povisoki za okolu 15%.  

Na poleto na kamatnata politika na bankite, vo
fevruari 2005 godina, kako i podolg period nana-
zad, nema{e otsustvuvaa pozna~ajni promeni. Pro-
se~nata ponderirana aktivna kamatna stapka na
bankite iznesuva{e 11,86% i ostvari nezna~itel-
na promena  vo odnos na predhodniot mesec. Pro-
se~nata ponderirana pasivna kamatna stapka na
trimese~nite denarski depoziti i ponatamu ostana
re~isi nepromeneta i iznesuva{e 6,56% (6.53% vo
januari).

Vo isto vreme, vo vtoriot mesec od godinata, kako
rezultat na povolnite dvi`ewa na devizniot pazar,
Bruto deviznite rezervi na NBRM zabele`aa zgo-
lemuvawe na mese~na osnova od 27 milioni SAD do-
lari, pri {to so sotojba 28.02.2005 godina istite
iznesuvaa 973 milioni SAD dolari. Na godi{na os-
nova, deviznite rezervi se povisoki za 89 milioni
dolari, odnosno 10,1%. Glavni determinanti za
fevruarskoto zgolemuvawe na bruto deviznite rez-
ervi se realiziraniot neto otkup na devizi na de-
vizniot pazar (14.8 milioni dolari) i pozitivnite
kursni razliki (okolu 10 milioni dolari). 

5. PAZAR NA RABOTNA SILA
5.1. Vrabotenost

Soglasno podatocite na Agencijata za vrabotu-
vawe, vo tekot na prvite dva meseci od 2005 godi-
na (zaklu~no 28.02.2005 godina), vo Republika
Makedonija vraboteni se 16.138 lica, od koi 59%
pretstavuvaat vrabotuvawa na neopredeleno
vreme i 41% na opredeleno vreme. Pritoa, vkupna-
ta brojka na novovraboteni vo 2005 godina e re~isi
identi~na so ostvaruvawata vo prvite dva meseca
od minatata godina, so edinstvena razlika vo
strukturata, odnosno povisokoto u~estvo na vrabo-
tuvawata na neopredeleno vreme (64,9%).    

Od vkupniot broj na vrabotuvawata vo fevruari
2005 godina, 32,4% od novovrabotenite se od evi-
dencijata na Agencijata za vrabotuvawe, dodeka

ostanatite vrabotuvawa se odnesuvaat na lica koi
ne se registrirani vo Agencijata kako nevraboteni,
odnosno lica koi prethodno ne bile prijaveni kako
nevraboteni (studenti, neaktivni lica), kako i li-
ca koi go promenile rabotnoto mesto.

Spored regionalnata struktura na vrabotuvawa-
ta, najgolem del od vrabotuvawata i ponatamu se
ostvareni vo Skopje (29,5%), potoa vo Strumica
(6,9%) i vo Bitola (6,7%). 

5.2. Nevrabotenost

Na krajot na fevruari 2005 godina, vkupniot
brojot na nevrabotenite lica iznesuva{e 394.087
lica, {to zna~i deka vkupniot broj na nevraboteni
na mese~na osnova e re~isi konstanten, odnosno
bele`i malo namaluvawe od 173 lica. Pritoa, od
novoevidentiranite nevraboteni lica, 2.476 se
novoprijaveni, 3.201 se otpu{teni od rabota, a
2.371 se lica izbri{ani od evidencijata. Na go-
di{na osnova, brojot na nevraboteni e namalen za
0,4% (1.520 lica). 

Podatocite za priliv i odliv na nevraboteni li-
ca vo periodot januari-fevruari 2005 godina, po-

8.000

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

0

16.000

14.000

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

0

Ostvareni vrabotuvawa

I/ III V VI IX XI I/ III V VI IX XI I/

2003 2004 2005

Izvor: Agencija za vrabotuvawe

Od evidencija Vkupno

Izvor: Agencija za vrabotuvawe

I/ II III IV V VI VII VIII IX X XI XII I/ II

2004 2005

Vkupen broj na nevraboteni
398.000

396.000

394.000

392.000

390.000

388.000

386.000

384.000



BILTEN / MINISTERSTVO ZA FINANSII

23

ka`uvaat na vramnote`en soodnos na pazarot na ra-
botna sila, odnosno kako priliv (lica koi steknale
status na nevraboteni vo tekot na dadeniot period),
registrirani se 8.272 lica, dodeka kako odliv (lica
koi prestanuvaat da se vodat vo evidencijata na
nevraboteni), registrirani se 8.445 lica.

Licata na vozrast od 15-30 godini u~estvuvaat
so 32% vo vkupnata nevrabotenost, licata od 30-
50 godini so 48%, dodeka 20% od nevrabotenite se
na vozrast nad 50 godini. Vo isto vreme, obrazov-
nata struktura na nevrabotenite e krajno nepovol-
na bidej}i najgolem del od niv, ili 48% se nekval-
ifikuvani, 21,5% se polukvalifikuvani i kvali-
fikuvani, 24.5% se so zavr{eno sredno stru~no
obrazovanie, dodeka 6% od nevrabotenite se so
vi{o i visoko obrazovanie. Najgolem problem
pretstavuva situacijata so nevrabotenite koi
dolgo vreme ~ekaat vrabotuvawe, imaj}i predvid
deka 28,5% od niv ~ekaat za rabota osum i pove}e
godini.

5.3. Korisnici na pari~en nadomestok za 
nevrabotenost i pravo na zdravstveno 
osiguruvawe

Vo fevruari 2005 godina, brojot na korisnici na
pari~en nadomestok vo slu~aj na nevrabotenost
iznesuva{e 46.059 lica, odnosno 11,7% od eviden-
tiranite nevraboteni lica, {to pretstavuva
namaluvawe na mese~na osnova od 1,9%. Na
godi{na osnova, brojot na korisnicite na pari~en
nadomesto e namalen za 4.823 lica, odnosno za
9,5%. Za razlika od ova, brojot na registrirani
nevraboteni lica koi se zdravstveno osigurani od
strana na Agencijata za vrabotuvawe, vo fevruari
godinava bele`i zgolemuvawe na mese~na osnova
od 0,7%, odnosno 1.882 lica, pri {to istiot izne-
suva{e 255.226 lica. Na godi{na osnova, brojot na
korisnicite e zgolemen za 2,8%.

5.4. Korisnici na penzii i socijalna pomo{

Na po~etokot na 2005 godina brojot na pen-
zionerite i ponatamu raste so ista dinamika, pri
{to vo fevruari kako korisnici na penzii reg-
istrirani se 260.591 lica, {to e za 227 lica
pove}e vo odnos  na prethodniot mesec, dodeka vo
sporedba so fevruari 2004 godina, ovoj broj e
zgolemen za 5.312 lica, odnosno za 2%.

Vo pogled na visinata na prose~nata penzija, vo
posledniot period ne se zabele`ani pogolemi
promeni, pri {to vo fevruari 2005 godina
prose~nata penzija iznesuva{e 7.424 denari,
odnosno na nivo na prethodniot mesec, dodeka vo
odnos na fevruari minatata godina, istata e real-
no zgolemena za 0,2%. Soodnosot na prose~nata
penzija za fevruari  so prose~nata isplatena neto
plata vo januari 2005 godina iznesuva{e 59,3%. 

Vo isto vreme, spored poslednite podatoci na
Ministerstvoto za trud i socijalna politika, vo
fevruari 2005 godina po osnov na socijalna pomo{
isplateni se vkupno 141.5 milioni denari na
66.243 registrirani korisnici. Na mese~na osnova,
brojot na registrirani korisnici na socijalna
pomo{ bele`i namaluvawe od 159 lica, ili 0,2%,
dodeka na godi{na osnova, nivniot broj bele`i
porast od 11,9%.

Kaj korisnicite na postojana pari~na pomo{, na
mese~na osnova ne se evidentirani pogolemi
otstapuvawa, odnosno nivniot broj iznesuva{e
4.873 korisnici, dodeka kaj korisnicite na pomo{
po osnov na tu|a nega i pomo{, evidentirani se
20.473 lica. 

5.5. Prose~na neto-plata

Vo januari ovaa godina, prose~nata isplatena
mese~na neto-plata po rabotnik iznesuva{e 12.523
denari, {to pretstavuva nominalno namaluvawe od
0,1%, odnosno realno namaluvawe od 0,3 % vo
odnos na dekemvri 2004 godina. Najgolem mese~en
porast na prose~nata isplatena neto-plata e reg-
istriran vo dejnosta "Vozdu{en sobra}aj" (za 67%).
Na godi{na osnova, prose~nata isplatena mese~na
neto-plata vo prviot mesec od godinata bele`i
nominalen porast od 5,5%. Pritoa, kako rezultat
na deflacionite tendencii vo makedonskata
ekonomija, realnata neto-plata vo januari 2005
godina e povisoka za 6.9%. 

Vo isto vreme, vo prviot mesec od godinata,
18,5% od rabotnicite vo Republika Makedonija ne
primile plata, {to zna~i deka vo odnos na
prethodniot mesec, ovaa brojka poniska za 4,7 pro-
centni poeni.

Izvor: Fond na PIOM
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Nadvore{niot dolg na Republika Makedonija na
krajot na fevruari 2005 godina iznesuva{e 1.931
milioni SAD dolari i vo odnos na januari e zgole-
men za 18 milioni dolari. Porastot na nadvore{-
niot dolg vo osnova se dol`i na pozitivnite kurs-
ni razliki, koi vo ovoj mesec iznesuvaa 12,1 mili-
oni SAD dolari, kako i od povisokiot iznos na ko-
risteni sredstva od otplatata na glavnicata na
dolgot. 

Strukturata na nadvore{niot dolg i ponatamu
ostanuva re~isi nepromeneta, pri {to pove}e od
polovina od dolgot (54%) otpa|a na multilateral-
nite kreditori. Privatnite kreditori opfa}aat
33%, dodeka bilateralnite 12%. Najgolemi poedi-
ni~ni kreditori i ponatamu se IDA so 384 milioni
dolari i Londonskiot klub so 227 milioni dolari.

Od aspekt na valutnata struktura na dolgot, koja
se odnesuva samo na glavnicata na dolgot, najza-
stapena valuta e evroto so u~estvo od 42,6%, potoa
sledi SAD dolarot so 31,4%, i specijalnite prava
na vle~ewe so u~estvo od 23,9%. Ostanatite valu-
ti imaat re~isi bezna~ajno u~estvo vo strukturata
na glavnicata na dogot.

Vo tekot na fevruari, povle~eni se sredstva od

stranskite kreditori po osnov na ve}e odobreni
krediti vo iznos od 11,9  milioni dolari, i vo spo-
redba so predhodniot mesec tie se namaleni za 8
milioni dolari. Vo ovie ramki, od multilateral-
nite kreditori  povle~eni se 9 milioni  dolari i
2 milioni dolari od privatni kreditori. Vo ram-
kite na multilateralata, najgolem del od sredst-
vata se povle~eni od EBRD ( 8 milioni dolari).

Vkupnite otplati na obvrskite kon stranstvo po
koristeni krediti vo fevruari 2005 godina izne-
suvaa 11 milioni dolari (9 milioni dolari glav-
nica). Pritoa, sprema multilateralnite kreditori
otplateni se 5 milioni dolari, kon bilateralnite
2 milioni dolari i 4 milioni dolari kon privat-
nite kreditori. 

Vo vtoriot mesec od godinata, sklu~eni se novi
krediti vo iznos od 6.7 milioni dolari, site od
privatni banki i finansiski instituci

Do krajot na godinata (vo periodot mart-dekem-
vri 2005 godina), soglasno planot na otplataa na
Narodna banka na Republika Makedonija, za pla}a-
we kon stranskite kreditori dostasuvaat obvrski
vo visina od 182 milioni dolari, od koi 136 mili-
oni dolari glavnica.

NADVORE[EN DOLG NA REPUBLIKA MAKEDONIJA

NADVORE[EN DOLG NA REPUBLIKA MAKEDONIJA1

12/31/1997 12/31/1998 12/31/1999 12/31/2000 12/31/2001 12/31/2002 12/31/2003 12/31/2004 1/31/2005 31/02/2005

Oficijalni kreditori 870 1,004 1,031 1,033 980 1,048 1,198 1,313 1,268 1,285

Multilaterala 521 684 714 716 688 756 926 1,062 1,034 1,050

IMF 99 114 113 82 71 67 68 62 61 62

IBRD 92 115 117 123 124 145 181 224 217 216

IFC 1 55 57 57 33 18 20 9 9 9

IDA 145 179 222 250 255 295 358 388 381 384

EIB 37 54 68 67 75 102 116 148 142 143

EUROFIMA 25 22 17 17 14 12 8 8 8 8

CEDB 5 5 5 7 6 14 17 23 22 22

EBRD 88 90 72 72 61 32 36 65 67 76

EU 27 48 40 37 44 65 112 122 117 118

IFAD 0 1 2 3 4 5 7 10 11 11

EAR 0 0 0 1 1 0 2 1 1 1

Bilaterala 349 320 317 316 292 292 272 252 234 235

Privatni kreditori 261 394 407 405 464 501 572 644 638 646

Londonski klub 234 243 250 253 262 254 234 233 228 228

Ostanati 27 151 157 152 202 247 328 412 410 419

Banki i finansiski institucii 16 27 26 32 143 181 211 250 251 251

Pretprijatija 11 124 131 120 59 66 117 162 159 168

VKUPNO 1,131 1,398 1,438 1,438 1,444 1,549 1,770 1,957 1,907 1,931

Izvor: Dr`aven zavod za statistika

1) Dolgoro~en i srednoro~en dolg

(milioni SAD dolari)



BILTEN / MINISTERSTVO ZA FINANSII

25

VKUPEN NADVORE[EN DOLG PO DOL@NICI *

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Vkupen nadvore{en dolg 1,118 1,139 1,437 1,490 1,489 1,506 1,635 1,813 2,029

Javen sektor 1,012 1,007 1,222 1,305 1,330 1,222 1,321 1,487 1,603

Vlada 774 775 890 975 1,066 1,052 1,135 1,257 1,350

Vlada (obvrski na Vlada) 766 767 864 932 1,018 1,010 1,095 1,215 1,308

Fond za pati{ta 18 33 48 42 40 41 42

Zdravstven fond 1 1 1 3 0 0 0 0 0

Ostanati 7 7 7 7 0 0 0 0 0

NBM 80 99 114 113 96 71 67 68 63

Javni pretprijatija 158 133 218 217 168 99 119 162 190

Privaten sektor 106 132 215 185 159 284 314 325 427

Banki 84 92 110 93 66 97 110 86 74

Pretprijatija 22 40 105 92 93 187 204 240 353

Izvor: Dr`aven zavod za statistika

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

NADVORE[EN DOLG - PO KREDITORI

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Vkupno (Srednoro~en i dolgoro~en) 1,062 1,123 1,141 1,380 1,438 1,436 1,444 1,549 1,770 1,957

Multilateralni 399 468 490 687 714 715 688 756 926 1,061

IMF 69 80 103 114 113 82 71 67 68 62

IBRD / IDA 178 206 237 296 339 373 379 441 539 612

IFC 5 2 0 56 57 57 33 18 20 9

EIB 82 76 37 54 68 67 75 102 116 148

EBRD 15 69 83 90 72 72 62 32 37 65

EUROFIMA 40 29 25 23 17 17 14 12 8 8

Sovet na E.R.banka 10 6 5 5 5 7 6 14 17 23

EU 48 41 37 44 65 112 122

IFAD 1 2 3 4 5 7 10

Bilateralni kreditori 412 402 377 289 317 316 292 292 272 252

Privatni kreditori 251 253 274 404 407 405 464 501 572 644

Komercijalni banki 229 229 241 243 250 253 262 254 243 232

Ostanato 22 24 33 161 157 152 202 247 329 412

Vkupno (bez MMF) 993 1,043 1,038 1,266 1,325 1,335 1,373 1,482 1,702 1,895

Kratkoro~en dolg 60 55 52 63 64 42 71

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija



26

OTPLATA NA DOLGOT PO KREDITORI
(januari - fevruari 2005 god.)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija

(vo milioni SAD dolari) Vkupno Glavnica Kamata

Vkupno (glavnica i kamata) 41,0 30,6 10,4

Oficijalni kreditori 24,6 18,2 6,4

Multilaterala 8,5 5,3 3,2

IMF 0,0 0,0 0,3

IBRD 4,8 3,3 1,5

IFC 0,0 0,0 0,0

IDA 1,1 0,6 0,5

EIB 0,0 0,0 0,0

EUROFIMA 0,0 0,0 0,0

CEDB 0,0 0,0 0,0

EBRD 1,8 1,4 0,4

EU 0,5 0,0 0,5

IFAD 0,0 0,0 0,0

EAR 0,0 0,0 0,0

Bilaterala 16,1 12,9 3,2

Reprogram 1995 14,0 11,5 2,5

Nereprogramiran dolg / / /

Reprogram 2000 / / /

Novosklu~eni krediti 2,0 1,4 0,6

Privatni kreditori 16,4 12,4 4,0

Londonski klub 8,4 5,2 3,2

Ostanati 8,0 7,2 0,8

Banki i finansiskii institucii 3,7 3,2 0,5

Pretprijatija 4,2 3,9 0,3

VALUTNA STRUKTURA NA NADVORE[NIOT DOLG
(strukturata se odnesuva samo na glavnicata)

Valuta 12/31/2004 01/31/2005 02/28/2005

DKK 6,264,755 5,783,201 5,783,201

vo USD 1,145,800 1,012,968 1,023,085

% 0,06 0,05 0,05

JPY 297,582,450 289,148,252 289,148,252

vo USD 2,870,533 2,798,311.00 2,743,724

% 0,15 0,15 0,14

SEK 5,308,682 5,037,906 5,037,906

vo USD 801,058 722,631 731,053

% 0,04 0,04 0,04

CNF 38,124,204 38,753,310 38,753,310

vo USD 33,590,802 32,672,495 33,073,240

% 1,74 1,74 1,73

GBR 1,050,618 987,382 985,754

vo USD 2,016,452 1,858,425 1,881,338

% 0,10 0,10 0,10

USD 607,905,524 594,860,852 598,704,521

vo USD 607,905,524 594,860,852 598,704,521

% 31,47 31,61 31,38

EUR 604,626,427 610,598,810 317,754,239

vo USD 822,534,287 795,914,810 813,274,241

% 42,58 42,29 42,63

SDR 296,835,757 297,963,905 297,740,170

vo USD 460,988,020 451,963,905 456,134,580

% 23,86 24,02 23,91

AUD 131,685 131,685 131,685

vo USD 102,141 101,889 103,046

% 0,01 0,01 0,01

Vkupno 1,931,954,617 1,881,906,288 1,907,668,829
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SERVISIRAWE NA OBVRSKI (GLAVNICA I KAMATA)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

33 47 53 86 103 111 144 184 186 196

29 29 27 29 43 49 66 82 53 55

1 1 0 2 17 19 8 9 22 20

19 15 6 6 0 6 4 6 8 12

8 3 1 0 3 3 27 20 3 5

0 2 8 2 3 3 3 3 6 9

0 1 8 14 15 15 19 38 9 8

0 7 2 5 4 1 4 4 5 0

0 0 1 1 1 1 1 1 0 0

0 0 0 0 1 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 13 18 30 13 15 44 35 43 47

0 0 17 26 11 11 28 29 36 /

0 0 0 0 0 0 10 0 0 /

0 0 1 4 3 3 6 6 7 /

4 5 9 27 46 48 34 66 85 95

0 0 0 0 0 0 0 8 10 10

4 5 9 27 46 48 34 59 75 84

13 32 72 57 52 54 60 51 50 45

12 18 43 0 26 27 27 23 21 21

2 3 3 3 3 3 2 1 1 1

8 7 6 5 8 9 10 9 9 9

1 1 0 0 5 5 4 2 1 1

0 4 28 3 4 3 4 4 5 5

0 2 4 5 4 5 5 4 2 2

0 1 1 1 1 1 1 1 1 0

0 0 0 0 0 0 0 0 1 1

0 0 0 2 1 1 2 2 2 2

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 13 28 21 8 8 17 13 13 0

0 0 27 20 8 7 15 11 11 /

0 0 0 0 0 1 1 1 0 /

0 0 1 1 1 1 2 1 2 /

1 1 1 16 17 18 16 15 16 16

0 0 0 10 9 9 10 10 6 5

1 1 1 6 9 9 6 5 10 11

47 79 125 143 155 165 205 235 237 241

0 47 53 86 103 111 142 181 186

8 8 19 18 17 50 50 67

0 0 0 0 4 5 5 4

40 45 68 85 90 87 126 116

0 32 72 57 52 54 60 51 50

15 30 37 26 27 39 35 32

0 0 0 0 4 4 3 3

17 42 20 26 22 17 12 15

0 79 125 143 155 165 202 232 23

PO KREDITORI

Glavnica

Multilateralni

IMF

IBRD / IDA

IFC

EIB

EBRD

EUROFIMA

Sovet na E.R. banka

EU

IFAD

Bilateralni kreditori

Pariski klub

Tajvan

Ostanati

Komercijalni kreditori

Londonski klub

Ostanati

Kamata

Multilateralni

IMF

IBRD / IDA

IFC

EIB

EBRD

EUROFIMA

Sovet na E.R. banka

EU

IFAD

Bilateralni kreditori

Pariski klub

Tajvan

Ostanati

Komercijalni kreditori

Londonski klub

Ostanati

Vkupno (glavnica i kamata)

PO DOL@NICI

Glavnica

Vlada

Posebni fondovi

Ostanati

Kamata

Vlada

Posebni fondovi

Ostanati

Vkupno (glavnica i kamata)

Izvor:Narodna banka na Republika Makedonija

(milioni SAD dolari)
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Voved

So cel obezbeduvawe na centraliziran pristap,
odnosno koncentracija na nadle`nostite okolu up-
ravuvaweto so javniot dolg kaj edna institucija, vo
mart 2005 godina vo Ministerstvoto za finansii
be{e formirana posebna organizaciona edinica -
Sektor za upravuvawe so javen dolg. Ovaa institu-
cionalna promena zna~i postavuvawe na funkcija-
ta na upravuvawe so javniot dolg na respektivno
povisko nivo, a s¢ so cel poefikasno i poefektiv-
no upravuvawe so javniot dolg vo nasoka na opti-
mizirawe na portfolioto na dolgot na dr`avata.

Pravna ramka vrz osnova na koja }e se izvr{uva
ovaa funkcija e Zakonot za javen dolg, koj se nao|a
vo postapka na donesuvawe i se o~ekuva da bide
donesen do krajot na prvata polovina od ovaa go-
dina. So ovoj zakon poprecizno se definiraat: ce-
lite na upravuvaweto so javniot dolg, nositelite
na javniot dolg, namenite na dr`avniot dolg, pos-
tapkata i na~inite na zadol`uvawe, postapkata na
izdavawe, servisirawe i prestanok na dr`avnite
garanacii i sl. 

Osnovna cel na upravuvawe so javniot dolg e
prezemawe na merki i aktivnosti od strana na Mi-
nisterstvoto za finansii zaradi obezbeduvawe na
finansirawe na potrebite na dr`avata so najni-
zok mo`en tro{ok, na sreden i dolg rok pri odr`-
livo nivo na rizik. Dopolnitelna cel na upravu-
vaweto so javniot dolg pretstavuva razvoj i odr-
`uvawe na efikasni doma{ni finansiski pazari.

Soglasno Predlogot za donesuvawe na Zakon za
javen dolg, javniot dolg go so~inuvaat dr`avniot
dolg i site finansiski obvrski vo forma na zaem
i hartii od vrednost sozdadeni preku zadol`uva-
we na op{tinite i na gradot Skopje, kako i zadol-
`uvaweto na javnite pretprijatija i trgovskite
dru{tva koi se vo celosna ili vo dominantna sop-
stvenost na dr`avata. Dr`avniot dolg go so~inu-
vaat site finansiski obvrski vo forma na zaem
ili hartii od vrednost sozdadeni preku zadol`u-
vawe na Republika Makedonija.

Predmet na informacijata e obedinuvawe na po-
datocite za vkupniot dolg na dr`avata, a osobeno
za dolgot na javniot sektor i negova analiza vo pe-

rodot od 1999 do 2004 godina i prviot kvartal od
2005 godina, kako i pojasnuvawe na specifikite na
dostasani a neplateni obvrski na op{tinite.

Analizata na podatocite za vkupniot dolg na jav-
niot sektor vo dr`avata vo ovoj tekst }e ja vr{ime
so primena na klasifikacijata i metodologijata
utvrdena vo Prira~nikot za finansiska statisti-
ka na dr`avata (Government Financial Statistics
Manual - GFS 2001 - IMF), a za prv pat }e bidat
prezentirani i podatoci soglasno Predlog Zakonot
za javen dolg.

Soglasno Prira~nikot za finansiska statistika
na dr`avata (GFS 2001), javniot sektor na dr`ava-
ta go so~inuvaat dva osnovni institucionalni sek-
tori, koi vo sebe vklu~uvaat pove}e podsektori.

Osnovni sektori i nivni podsektori koi go so~i-
nuvaat javniot sektor se:

! Op{ta Vlada (General Government), vo koja kako
podsektori vleguvaat centralnata vlada, dr`av-
nata vlada i lokalnata vlada; i

! Javni korporacii (Public Corporation), koj e sosta-
ven od slednive podsektori:

! Nefinansiski javni korporacii-site rezident-
ni nefinansiski korporacii kontrolirani od
strana na op{tata vlada;

! Finansiski javni korporacii, vo koj vleguvaat:

! Nemonetarnite finansiski korporacii-site re-
zidentni finansiski korporacii, osven Cent-
ralnata banka i drugi javni depozitarni dru{t-
va, koi gi kontrolira op{tata vlada;

! Monetarni finansiski korporacii, osven cen-
tralna banka-site rezidentni depozitarni kor-
poracii, osven Centralnata banka, koi se kont-
rolirani od strana na op{tata vlada;

! Centralna banka - vo koja vleguvaat Centralna-
ta banka, valutni bordovi ili nezavisni valutni

Vkupen dolg na javniot sektor vo 2004 godina
i prviot kvartal od 2005 godina
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vlasti koi vr{at emisija na nacionalna valuta
koja e poddr`ana od deviznite rezervi, i drugi
vladini agencii koi se posebni institucionalni
edinici i koi osnovno vr{at aktivnosti koi gi
vr{i centralnata banka.  

Ottuka, soglasno GFS metodologijata, kako javen
dolg }e se smeta dolgot na op{tata vlada, odnosno
dolgot na centralnata vlada, javnite fondovi i
op{tinite, kako i dolgot na centralnata banka i
na javnite pretprijatija.  

Za razlika od GFS metodologijata, definicijata
za javniot dolg utvrdena vo Predlog Zakonot za jav-
niot dolg kako javen dolg go tretira samo dolgot na
op{tata vlada (centralnata vlada, javnite fondovi
i op{tinite) i na javnite pretprijatija, dodeka dol-
got na Centralna banka nema tretman na javen dolg.

I. VKUPEN DOLG NA JAVNIOT SEKTOR

Vkupniot javen dolg go so~inuvaat obvrskite po
osnov na nadvore{noto i vnatre{noto zadol`uva-
we na javniot sektor. 

! Vkupen javen dolg presmetan

po GFS metodologijata

Vo periodot od 1999 godina do 2004 godina vkup-
niot iznos na dolgot na javniot sektor se dvi`i
neramnomerno so progresiven trend vo 2000 i 2001
godina, i trend na kontinuirano namaluvawe do
2003 godina. Najgolemo zgolemuvawe na vkupniot
javen dolg e realizirano vo 2000 godina, koga vo
odnos na 1999 godina, porasna za 59%, i go dostigna
nivoto od 2.233,31 milioni EUR. Vakviot rapiden
porast na dolgot na javniot sektor se dol`e{e
pred se na zgolemuvawe na vnatre{noto zadol`u-
vawe na centralnata vlast preku izdavawe na dve
novi strukturni obrznici Obvrznicata za staroto
devizno {tedewe i Obvrznicata za privatizacija
na Stopanska banka. 

Vkupniot dolg na javniot sektor na 31.12.2004 go-
dina iznesuva 1.860,86 milioni EUR, {to vo odnos
na 2003 godina pretstavuva nezna~itelno zgolemu-
vawe za 0,08%. Vakviot porast se dol`i pred s¢ na
zgolemuvawe na sostojbata na blagajni~kite zapisi
koi gi izdava Narodnata banka na Republika Ma-
kedonija, koja vo 2004 godina iznesuva 74,09 mi-
lioni EUR, {to e za 3,71% pove}e vo odnos na 2003
godina.

U~estvoto na vkupniot javen dolg vo bruto do-
ma{niot proizvod vo 2004 godina iznesuva 44,11%,
{to vo odnos na 2003 godina pretstavuva namalu-
vawe za 0,91 procenten poen. 

U~estvoto na vnatre{niot i nadvore{niot dolg
vo vkupniot javen dolg vo 2004 godina iznesuva
35,59% (662,28 milioni EUR) i 64,41% (1.198,58
milioni EUR) respektivno. Sporedeno so 2003 go-
dina, u~estvoto na vnatre{niot dolg bele`i ten-
dencija na namaluvawe za 1,19%, dodeka, nadvo-
re{niot dolg svoeto u~estvo go zgolemil za 0,79%.

! Vkupen javen dolg presmetan spored

Predlog zakonot za javen dolg

Vkupniot javen dolg presmetan spored Predlog
zakonot za javen dolg, ima ist trend na dvi`ewe vo
periodot od 1999 do 2004 godina, kako i javniot
dolg presmetan po GFS metodologijata. So ogled na
faktot deka vo ovaa presmetka ne e vklu~en dol-
got na Narodna Banka na Republika Makedonija,
mo`e da se zaklu~i deka dolgot na centralnata
banka nema su{tinsko zna~ewe vo trendot na dvi-
`eweto na vkupniot dolg na javniot sektor.

U~estvoto na vkupniot javen dolg vo bruto do-
ma{niot proizvod  vo 2004 godina iznesuva 41,24, i
istoto vo odnos na 2003 godina pretstavuva pad za
0,66 procentni poeni. Sporedeno so presmetkite na
u~estvoto na javniot dolg vo BDP po GFS metodo-
logijata, ova bi zna~elo pomalo u~estvo na javniot
dolg za 2,87 procentni poeni.

U~estvoto na vnatre{niot i nadvore{niot javen
dolg vo 2004 godina iznesuva 33.81% ( 615,17 mili-
oni EUR) i 66.19% (1.151,47 milioni EUR) respek-
tivno.

�
�

Soglasno Predlogot za donesuvawe na
Zakon za javen dolg, javniot dolg go
so~inuvaat dr`avniot dolg i site
finansiski obvrski vo forma na zaem i
hartii od vrednost sozdadeni preku
zadol`uvawe na op{tinite i na gradot
Skopje, kako i zadol`uvaweto na javnite
pretprijatija i trgovskite dru{tva koi
se vo celosna ili vo dominantna
sopstvenost na dr`avata. Dr`avniot
dolg go so~inuvaat site finansiski
obvrski vo forma na zaem ili hartii od
vrednost sozdadeni preku zadol`uvawe
na Republika Makedonija.
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Vkupen dolg na javniot sektor po GFC metodologija i Predlog zakonot za javen dolg

Vo milioni EUR

godina

osnov 1999 2000 2001 2002 2003 2004 31.03.2005

NADVORE[EN JAVEN DOLG 1,289.08 1,442.23 1,394.54 1,267.51 1,189.18 1,198.58 1,189.40

Dolg na Op{ta Vlada 1,024.30 1,153.14 1,191.43 1,089.04 1,005.12 1,009.41 1,002.70

Dolg na Centralna Vlada 1,024.30 1,153.14 1,191.43 1,089.04 1,005.12 1,009.41 1,002.70

Centralna vlada 971.54 1,100.48 1,143.77 1,050.66 972.31 978.00 971.80

Javni fondovi 52.76 52.66 47.66 38.38 32.81 31.40 30.90

Op{tini N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Centralna banka 101.53 103.17 80.56 64.29 54.42 47.11 47.00

Javni pretprijatija 163.25 185.92 122.55 114.18 129.64 142.06 139.70

VNATRE[EN JAVEN DOLG 113.62 791.08 733.31 675.66 670.28 662.28 751.46

Dolg na Op{ta Vlada 79.85 711.76 681.52 626.57 598.84 588.19 652.50

Dolg na Centralna Vlada 79.85 711.76 681.52 626.57 598.84 588.19 652.50

Strukturni obvrznici 79.85 711.76 681.52 626.57 598.84 557.07 613.26

Obvrznica za sanacija na Stopanska banka 58.73 53.57 48.08 42.66 37.19 31.77 31.80

Mala obvrznica 3.98 2.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Obvrznica za selektivni krediti 17.14 17.09 17.04 17.01 16.95 16.91 16.91

Obvrznica za privatizacija na Stopanska banka 0.00 120.20 111.60 103.00 94.40 85.39 83.68

Obvrznica za staro devizno {tedewe 0.00 518.90 504.80 462.40 409.90 357.50 357.69

Obvrznici za denacionalizacija (I, II,  III i IV emisija) 0.00 0.00 0.00 1.50 40.40 65.50 123.18

Kontinuirani dr`avni hartii od vrednost 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 31.12 39.24

Op{tini N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Centralna banka 33.77 79.32 51.79 49.09 71.44 74.09 98.96

Javni pretprijatija N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

VKUPEN JAVEN DOLG* 1,402.70 2,233.31 2,127.85 1,943.17 1,859.46 1,860.86 1,940.86

Bruto doma{en proizvod** 3,448.10 3,892.80 3,838.93 4,000.95 4,137.08 4,218.45 4,218.45

Prose~en izvoz 1,116.97 1,433.27 1,290.18 1,180.49 1,204.59 1,324.82 1,324.82

Nadvore{en javen dolg kako % od vkupniot javen dolg 91.90 64.58 65.54 65.23 63.95 64.41 61.28

Vnatre{en dolg kako % od vkupniot javen dolg 8.10 35.42 34.46 34.77 36.05 35.59 38.72

Vkupen dolg kako % od prose~en BDP 40.68 57.37 55.43 48.57 44.95 44.11 46.01

Vkupen dolg kako % od prose~en izvoz 125.58 155.82 164.93 164.61 154.36 140.46 146.50

Vkupen dolg na Centralnata Vlada 1,104.15 1,864.90 1,872.95 1,715.61 1,603.96 1,597.60 1,655.20

Vkupen nadvore{en dolg na centralniot Buxet kako %

od vkupniot dolg na centralniot Buxet 92.77 61.83 63.61 63.48 62.66 63.18 60.58

Vkupniot vnatre{en dolg na centralniot Buxet kako %

od vkupniot dolg na centralniot Buxet 7.23 38.17 36.39 36.52 37.34 36.82 39.42

Vkupniot dolg na centralniot Buxet kako % od prose~en BDP 32.02 47.91 48.79 42.88 38.77 37.87 39.24

Vkupniot dolg na centralniot Buxet kako % prose~en izvoz 98.85 130.12 145.17 145.33 133.15 120.59 124.94

Vkupen javen dolg presmetan spored Predlog zakonot za javen dolg 1,267.40 2,050.82 1,995.49 1,829.79 1,733.60 1,739.66 1,794.90

Nadvore{en javen dolg kako % od vkupniot javen dolg 93.70 65.29 65.85 65.76 65.46 66.19 63.65

Vnatre{en dolg kako % od vkupniot javen dolg 6.30 34.71 34.15 34.24 34.54 33.81 36.35

Vkupen dolg kako % od prose~en BDP 36.76 52.68 51.98 45.73 41.90 41.24 42.55

Vkupen dolg kako % od prose~en izvoz 113.47 143.09 154.67 155.00 143.92 131.31 135.48

*  Pri presmetkata na vkupniot dolg koristen e sredniot kurs na EUR i USD od oficijalnata kursna lista na NBRM na krajot na presmetkovniot period

(kraj na godinata)

** Pri presmetkata na BDP koristen e prose~niot kurs na EUR ostvaren vo soodvetnata godina

Izvor: Ministerstvo za finansii i NBRM
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Vo prviot kvartal od 2005 godina vkupniot javen
dolg bele`i blago zgolemuvawe od 80 milioni EUR
vo sporedba so dekemvri 2004 god., a pred se pora-
di pogolemiot iznos na emituvani blagajni~ki za-
pisi i dr`avni zapisi.

Pri presmetka na nadvore{niot i vnatre{niot
dolg koristeni se slednive kursevi: 

! 1999 - 1EUR = 60.617; 1USD = 60.34;

! 2000 - 1EUR = 60.788; 1USD = 65.328;

! 2001 - 1EUR = 60.961; 1USD = 69.172;

! 2002 - 1EUR = 61.071; 1USD=58.598;

! 2003 - 1EUR = 61.293; 1USD = 49.05;

! 2004 - 1EUR = 61.441; 1USD = 45.94;

! 2005 - 1EUR=61.4229; 1USD=47.4565;

II. VNATRE[EN JAVEN DOLG

Vnatre{niot javen dolg na Republika Makedonija
spored GFS metotologijata se sostoi od:

1. Strukturni obvrznici

2. Kontinuirani dr`avni hartii od vrednost; 

3. Blagajni~ki zapisi;

4. Dolg na op{tinite i na javnite pretprijatija; i

5. Dolgoro~en kredit od Narodna Banka na Re-
publika Makedonija koj zaklu~no so 31.12.2004 go-
dina e isplaten.

II.1.  Strukturni obvrznici

Republika Makedonija zaklu~no so 31.12.2004 go-
dina ima izdadeno vkupno {est strukturni obvrz-
nici: 

a) Obvrznici izdadeni zaradi izvr{ena sanaci-
ja na Stopanska banka a.d. Skopje (Golema obvrzni-
ca);

b) Obvrznica za selektivni krediti;

c) Obvrznica za prezemawe na pobaruvawata od
Stopanska banka A.D. Skopje zaradi izvr{ena pri-
vatizacija (Nova obvrznica);

d) Obvrznici za staro devizno {tedewe;

e) Obvrznici za denacionalizacija (I, II, III emisi-
ja) a ~etvrta emisija }e bide izdadena 2005 godina;
i

f) Obvrznicata za prezemawe na ostatokot od de-
viznite {tedni vlogovi (Mala obvrznica)

Od site prethodno navedeni obvrznici, samo
poslednata, takanare~ena Mala obvrznica, e ce-

losno namirena, dodeka ostanatite se seu{te ak-
tivni.

a) Obvrznici izdadeni zaradi izvr{ena sanacija
na Stopanska banka a.d. Skopje (Golema obvrznica)

Soglasno so Zakonot za sanacija i rekonstru-
irawe na del od bankite vo Republika Makedonija
("Sl. vesnik na RM# br. 14/95), Agencijata za upra-
vuvawe so sredstva, vo ime i za smetka na Repub-
lika Makedonija, izdade obvrznici za sanacija i
rekonstruirawe na Stopanska banka AD- Skopje, vo
vkupen iznos od 6.000.000.000 denari.

Otplatata na glavninata, soglasno so Zakonot, }e
se vr{i vo rok od 15 godini, vo ednakvi godi{ni
rati, po~nuvaj}i od 1 april 1996 godina. Kamatata
na obvrznicite se presmetuva vo visina na eskont-
nata stapka na Narodna banka na Republika Make-
donija i se isplatuva mese~no, po~nuvaj}i od 1 ja-
nuari 1995 godina. Otplatata na obvrskite po ob-
vrznicite se vr{i od sredstva na Buxetot na Re-
publika Makedonija.

b) Obvrznici za selektivni krediti

So Zakonot za sanacija i rekonstruirawe na del
od bankite vo Republika Makedonija ("Sl. vesnik
na RM# br. 14/95), Agencijata za upravuvawe so
sredstva, vo ime i za smetka na Republika Makedo-
nija, izdade obvrznici za nadomestuvawe na se-
lektivnite krediti na Narodna banka {to se pre-
bivaat so iznosot na del od nenaplativite pobaru-
vawa kaj Bankata vo iznos do 1.039.000.000 denari.
Na nominalniot iznos na obvrznicata ne se pres-
metuva kamata. Otplatata na glavnicata, od sred-
stvata na Buxetot na Republika Makedonija, }e se
izvr{i na 1 april  2020 godina. 

c) Obvrznica za prezemawe na pobaruvawata od
Stopanska banka a.d. Skopje zaradi izvr{ena pri-
vatizacija (Nova obvrznica)

Obvrskite po osnov na ovaa obvrznica se reguli-
rani so Zakonot za garantirawe na investicijata

�
�

Najgolemo zgolemuvawe na vkupniot
javen dolg e realizirano vo 2000 kako
rezultat pred se na zgolemuvawe na
vnatre{noto zadol`uvawe na
centralnata vlast preku izdavawe na
dve novi strukturni obrznici
Obvrznicata za staroto devizno
{tedewe i Obvrznicata za
privatizacija na Stopanska banka



Vkupen dolg

32

na strate{kite investitori i za prezemawe na od-
delni pobaruvawa od krajnite korisnici od strana
na Republika Makedonija, vo Stopanska banka AD
Skopje ("Sl. vesnik na RM# br. 81/99, 86/99, 25/00 i
108/00).

Pri~inata za izdavaweto na obvrznicata e pri-
vatizacija na Stopanska banka AD-Skopje, pri {to
so ovaa obvrznica se izvr{i prezemawe na pobaru-
vawata od grupacijata Makedonija tabak AD-Skop-
je, Jugohrom AD-Jagunovce, Fenimak AD-Skopje i
KO-KO Godel AD- Skopje, vo vkupen iznos od 235
milioni DEM ili denarska protivvrednost od
7.283 milioni (presmetana po sredniot kurs na
kursnata lista na NBRM od 31.12.1999 godina).  

Soglasno so Zakonot, otplatata na nominalnata
vrednost i na kamatnite kuponi na obvrznicite }e
se vr{i vo rok od 14 godini, vo ednakvi kvartalni
rati (t.e. 56 anuiteti), smetano od 31 mart 2001 go-
dina. Na obvrznicite se isplatuva kamata od tri-
mese~en EURIBOR + 1 procenten poen. 

d) Obvrznici za staro devizno {tedewe

Ovie obvrznici se izdadeni vrz osnova na Zakon
za na~inot i postapkata na isplatuvawe na deponi-
ranite devizni vlogovi na gra|anite po koi garant e

Republika Makedonija ("Sl. vesnik na RM# br.32/00).

Nominalnata vrednost na obvrznicite se otpla-
tuva vo 20 polugodi{ni rati, na 1 april i na 1 ok-
tomvri. Prvata rata za otplata pristigna na 1 ap-
ril 2002 godina, a poslednata isplata dostasuva
na 1 oktomvri 2011 godina. Zna~i, vkupniot period
na otplata e 10 godini. Na nominalnata vrednost
na obvrznicite se presmetuva kamata vo visina od
2% godi{no, zapo~nuvaj}i od 1 maj 2000.

e) Obvrznici za denacionalizacija

So Zakonot za izdavawe na obvrznici na Repub-
lika Makedonija za denacionalizacija ("Sl. vesnik
na RM" br. 37/02) se ureduva na~inot i postapkata
na izdavawe na obvrznici za denacionalizacija.
Ovie obvrznici se izdavaat kako nadomest za imo-

Doma{en dolg - instrumenti i uslovi pod koi se izdadeni

Vo milioni EUR

Namena za koja se Godina na Godina na Godina na Rok na Kamatna Datum na Datum na Sostojba Sostojba

izdadeni obvrznicite izdavawe isplata isplata na otplata stapka koj se koj se na dolg na dolg

na prvata poslednata vo godini isplatuva isplatuva 31.12.2004 31.03.2005

rata rata glavninata kamatata godina1 godina2

Obvrznici za sanacija 1996 1996 2010 15 vo visina 1.IV sekoj mesec 31.80 31.80

na Stopanska banka na eskontna

stapka

Obvrznica za selektivni krediti 1996 - 2020 25 bez kamata - - 16.91 16.91

Obvrznici za staro devizno {tedewe 2000 1.IV 1.X 10 2% 1.IV i 1.X 1.IV i 1.X 357.69 357.69

2002 2011 godi{no

Obvrznica za privatizacija 2001 31.III.2002 31.XII. 2004 14 Euribor + 31.III, 30.VI 30.III, 30.VI 85.82 83.68

na Stopanska banka 1 procenten 30.IX, 30.IX,

poen i 31.XII i 31.XII

Prva emisija na obvrznici

za denacionalizacija 2002 1.VI 2003 1.VI 2012 10 2% godi{no 1.VI 2003 1.VI 2003 0.99 0.99

Vtora emisija na obvrznici

za denacionalizacija 2003 1.VI 2004 1.VI 2013 10 2% godi{no 1.VI 2004 1.VI 2004 27.80 27.80

Treta emisija na obvrznici

za denacionalizacija 2004 1.VI 2005 1.VI 2014 10 2% godi{no 1.VI 2005 1.VI 2005 36.39 36.39

^etvrta emisija na obvrznici

za denacionalizacija 2005 1.VI 2006 1.VI 2015 10 2% godi{no 1.VI 2006 1.VI 2006 0.00 58.00

VKUPNO 557.4 613.26

1) Iznosite zaklu~no so 31.12.2004 godina se presmetani po kurs od EUR = 61.441 denari

2) Iznosite zaklu~no so 31.03.2005 godina se presmetani po kurs od EUR = 61.4229 denari

Izvor: Ministerstvo za finansii, Sektor za upravuvawe so javen dolg 
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tot odzemen vo korist na dr`avata vo period od
1945 do 1990 godina.  

Soglasno so Zakonot, Republika Makedonija }e
izvr{i vkupno {est emisii na obvrznici za dena-
cionalizacija, odnosno po edna vo tekot na godina-

ta. Prvata emisija e objavena vo 2002 godina i zak-
lu~no so 2005 godina se izvr{eni vkupno ~etiri
emisii, dodeka vo narednite godini se o~ekuva da
se izdavaat u{te dve emisii na obvrznici za dena-
cionalizacija. Nominalnata vrednost na obvrzni-
cite se otplatuva vo deset godi{ni rati i se pres-
metuva kamata vo visina od 2% godi{no. Glasat na
ime i vo EVRO valuta. 

Sostojbata na dolgot na dr`avata po osnov na
izdadenite strukturni obvrznici zaklu~no so
31.12.2004 godina iznesuva 557,4 milioni EUR od-
nosno 34.247,2 milioni denari.

Vo 2005 godina planirano e za ovie obvrznici od
Buxetot na Republika Makedonija da se isplatat
sredstva vo iznos od 5.172,89 milioni denari, od
koi 4.403,82 milioni denari po osnov na glavnica i
769,07 milioni denari po osnov na kamata.

Vo prviot kavrtal od 2005 godina po osnov na glav-
nina i kamata za ovie obvrznici od Buxetot na Re-
publika Makedonija bea isplateni sredstva vo iznos
203,9 milioni denari. Najgolem del od isplatite od
ovoj kvartal se odnesuvaa na obvrskite po osnov na

kamata i glavnina za Obvrznicata za privatizacija
na Stopanska banka (Nova obvrznica) za koja bea is-
plateni vkupno 173,51 milioni denari od koi 131,79
milioni denari po osnov na glavnina, a ostatokot od
41,72 miloni denari po osnov na kamata. Preostana-
tite isplati vo vkupen iznos od 30.39 milioni dena-
ri se otplati na obvrski po osnov na kamata po ob-
vrznicata za sanacija na Stopanska banka.

Likvidnost na strukturnite obvrznici

Strukturnite obvrznici (Obvrznicite za staro
devizno {tedewe i Obvrznicite za denacionali-
zacija (prva, vtora, treta, a vo po~etokot na 2005
godina i ~etvrtata emisija) kotiraat na Makedon-
skata berza za hartii od vrednost. So ogled deka
ovie obvrznici se izdadeni za namiruvawe na od-

Trguvawe na strukturnite obvrznici vo 2004 godina
Iznosite se izrazeni vo EUR

2003 2004

Q1 Q2 Q3 Q4

Strukturni sostojba trguvana koef. na sostojba trguvana koef. na trguvana koef. na trguvana koef. na trguvana koef. na

obvrznici 31.12.2002 vrednost likvid. 31.12.2003 vrednost likvid. vrednost likvid. vrednost likvid. vrednost likvid.

Obvrznici za staro

devizno {tedewe 462,377,278.00 1,186,776.30 0.00 408,859,712.00 1,687,166.92 0.00 1,427,777.44 0.00 1,199,814.90 0.00 1,611,653.79 0.00

Obvrznici za

denacionalizacija

I emisija 1,500,000.00 33,159.12 0.02 1,400,000.00 63,698.60 0.05 63,802.70 0.05 19,886.29 0.01 24,691.50 0.02

Obvrznici za

denacionalizacija

II emisija 39,000,000.00 928,248.08 0.02 39,000,000.00 1,129,007.28 0.03 562,300.47 0.01 265,693.27 0.01 1,557,305.26 0.04

Obvrznici za

denacionalizacija

III emisija 0.00 0.00 0.00 47,000,000.00 0.00 0.00 4,901,882.56 0.10 3,865,709.41 0.08 2,813,361.69 0.06

3) Pretstavuva odnos pome|u sostojbata i trguvanata vrednost, koja e presmetana po kurs od EUR = 61.4 denari

Trguvawe na strukturnite obvrznici vo 2005 godina

Q1 vo 2005 godina

Strukturni obvrznici Januari/2005 Fevruari/2005 Mart/2005

sostojba trguvana koeficient trguvana koeficient trguvana koeficient

31.12.2004 vrednost na likvidnost vrednost na likvidnost vrednost na likvidnost

Obvrznici za staro devizno {tedewe 357,685,138.00 200,766.61 0.00 293,234.01 0.00 416,787.39 0.00

Obvrznici za denacionalizacija I emisija 990,000.00 691.99 0.00 10,671.64 0.01 11,316.12 0.01

Obvrznici za denacionalizacija II emisija 28,000,000.00 342,476.81 0.01 159,133.31 0.01 97,413.66 0.00

Obvrznici za denacionalizacija III emisija 36,390,000.00 625,845.20 0.02 751,246.32 0.02 810,972.51 0.02

Obvrznici za denacionalizacija IV emisija 58,000,000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 5,298,698.24 0.09
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redeni obvrski na dr`avata, nivnite karakteris-
tiki ne soodvestvuvaat na potrebite na potenci-
jalnite investitori, pred s¢ poradi podolgite ro-
kovi na dospevawe, a i poradi `elbata na sopstve-
nicite da ne gi prodavaat, zatoa ovie obvrznici se
relativno nelikvidni na sekundarniot pazar na
hartii od vrednost (Berza). Edna od pri~inite za
maliot obem na trguvawe so dr`avnite hartii od
vrednost na Makedonskata berza za hartii od
vrednost se visokite transakcioni tro{oci, od-
nosno brokerskite provizii, proviziite na berza-
ta i provizijata na Centralniot depozitar na har-
tii od vrednost.

Spored koeficientot na likvidnosta, vo tekot
na 2004 godina kako najlikvidna obvrznica e ob-
vrznicata za denacionalizacija-treta emisija,
koja vo sporedba so drugite obvrznici ima povisok
koeficient na likvidnost.

(Prilog: Tabela 3 i 4 za  trguvawe na strukturni-
te obvrznici vo 2004 god i 2005 god)

II.2. Kontinuirani dr`avni hartii od

vrednost - Dr`avni zapisi

Vladata na Republika Makedonija usvoi Strate-
gija za razvoj na pazarot na dr`avni hartii od
vrednost, a vo januari 2004 godina zapo~na emisi-
jata na prvite dr`avni hartii od vrednost - 3-me-
se~ni dr`avni zapisi, dodeka vo noemvri istata
godina bea vovedeni i 6-mese~ni dr`avni zapisi.
Intencija e vo 2005 godina da se zbogati portfo-
lioto na dr`avni hartii od vrednost so vovedu-
vawe i na 12-mese~ni dr`avni zapisi, a se plani-
ra i voveduvawe na dolgoro~ni dr`avni hartii od
vrednost - 2-godi{ni dr`avni obvrznici, {to
pretstavuva i zakonski preduslov za otpo~nuvawe
so rabota na noviot dvostolben penziski sistem.

Vo tekot na 2004 godina se odr`ani vkupno 23
aukcii na trimese~ni dr`avni zapisi i vkupno dve
aukcii na {estmese~ni dr`avni zapisi. Vkupniot

ponuden iznos na aukciite na dr`avni zapisi
(vklu~itelno tri i {estmese~ni), za 2004 godina,
iznesuva 6.980 milioni denari, dodeka vkupnata
pobaruva~ka iznesuva 7.318,1 milioni denari. Ka-
matniot tro{ok vo 2004 godina iznesuva{e 220 mi-
lioni denari.

Vo 2005 godina, Ministerstvoto za finansii
prodol`i so kontinuirana emisija na dr`avni za-
pisi.

Vo prviot kvartal od 2005 godina vkupno be{e
ponuden iznos od 3.050 milioni denari za 3 i 6-
mese~ni dr`avni zapisi. Pobaruva~kata za ovoj
iznos be{e pomala i iznesuva{e 2.589 milioni de-
nari, a realizacijata iznesuva{e 2.410 milioni
denari. Vo prvite tri meseci od 2005 godina neto
povlekuvawata po ovoj osnov iznesuvaa 520,7 mi-
lioni denari, a kamatniot tro{ok iznesuva 42,9
milioni denari.   

Gledano agregatno postoi pomala pobaruva~ka za
dr`avni zapisi, i pokraj toa {to za 3-mese~nite
dr`avni zapisi na dve aukcii pobaruva~kata be{e

ne{to pogolema od ponudeniot iznos. Imeno, na
vtorata aukcija na 3-mese~ni dr`avni zapisi be{e
ponuden iznos od 380 milioni denari, a pobaru-
va~kata iznesuva{e 422 milioni denari, i na pet-
tata aukcija na dr`avni zapisi be{e ponuden iznos
od 370 milioni denari a pobaruva~kata iznesu-
va{e 392 milioni denari. [to se odnesuva do in-
teresot za kupuvawe na 6-mese~ni dr`avni zapisi,
samo na prvata aukcija vo 2005 godina e zabele`an
pogolem interes, koga pobaruva~kata iznesuva{e
83,4 milioni denari za ponuden iznos od 50 mili-
oni denari.

Kamatnata stapka na dr`avnite zapisi se odre-
duva pazarno, vo zavisnost od ponudata i pobaru-
va~kata. Na aukciite na 3-mese~ni dr`avni zapisi
vo 2005 godina zabele`ana e najniska kamatna
stapka od 9.00%, a najvisoka ili maksimalna ka-
matna stapka postignata na site aukcii vo prviot

Ponderirani kamatni stapki na dr`avnite zapisi,
blagajni~kite zapisi i pasivna kamatna stapka na trimese~en

depozit za 2004 godina
9.50

9.00

8.50

8.00

7.50

7.00

6.50

6.00

5.50

5.00
Jan Fev Mart April Maj Juni Juli Avgt Sep Okt Noem

Prose~na ponderirana kamatna stapka na dr`avni zapisi

Ponderirana kamatna stapka na blagajni~ki zapisi (7 i 28 dnevni)
Ponderirana pasivna kamatna stapka na 3-mese~en depozit

�
�

Zaklu~no so 2004 godina, Makedonija ima
izdadeno {est strukturni obvrznici i toa:
za izvr{ena sanacija na Stopanska banka,

za selektivni krediti, za prezemawe na
pobaruvawata od Stopanska banka zaradi

izvr{ena privatizacija, za staro devizno
{tedewe, za denacionalizacija (I, II, III
emisija) i za prezemawe na ostatokot od

deviznite {tedni vlogovi
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kvartal iznesuva 11.5%. Ponderiranata kamatna
stapka ima tendencija na kontinuiran porast. Taka,
ponderiranata kamatna stapka na 3-mese~nite dr-
`avni zapisi od 9.41% na prvata aukcija vo 2005
godina, se zgolemi na 10.51% na poslednata aukci-
ja vo prviot kvartal. 

Na aukciite na 6-mese~ni dr`avni zapisi zabe-
le`ana e najniska kamatna stapka od 10.5% na pr-
vata aukcija vo 2005 godina, koga ponderiranata
kamatna stapka iznesuva{e 10.79%. Ponderirana-
ta kamatna stapka bele`e{e porast i na narednite
dve aukcii iznesuva{e 10.84% i 11.21% soodvetno. 

Kamatnite stapki na trimese~nite denarski de-
poziti vo bankarskiot sektor se poniski od ponde-
riranite kamatni stapki na trimese~nite dr`avni
zapisi. Voedno, i blagajni~kite zapisi na Narod-
nata banka imaat poniski kamatni stapki od dr-
`avnite zapisi, no ova e o~ekuvan trend, ako se
ima predvid deka blagajni~kite zapisi imaat po-
kratok rok na dostasuvawe (7 i 28 dena) vo odnos na
dr`avnite zapisi (tri i {estmese~ni).  

Strukturata na dr`avnite zapisi po sopstve-
nost, od edna do druga aukcija vo tekot na 2004 go-
dina, zna~itelno fluktuira{e pome|u bankite i
klientite. Vo po~etokot, na prvite nekolku auk-
cii, dominiraa bankite, {to be{e i o~ekuvano vo
inicijalnata faza od razvojot na pazarot na dr-
`avni hartii od vrednost. I pokraj promotivnata
kampawa na noviot finansiski instrument, osobe-
no kako bezrizi~en, so ogled deka negovata ispla-
ta ja garantira dr`avata, sepak, po{irokata jav-
nost o~igledno ne be{e dovolno zapoznata, {to
rezultira{e vo zna~itelno pogolemo u~estvo na
bankite na prvite nekolku aukcii - duri za 50%
pogolemo od ona na klientite. 

So cel fokusirawe na naporite kon upravuvawe
so likvidnosta i kamatnite stapki vo bankarskiot
sistem, centralnata banka, pri sproveduvawe na
monetarnite operacii so blagajni~kite zapisi (ka-

ko isklu~itelno monetaren instrument), na
15.04.2004 godina go ograni~i pristapot samo na
bankite. So toa, klientite - pravnite i fizi~kite
lica, se prenaso~ija kon pazarot na dr`avni har-
tii od vrednost. Kako rezultat na toa, ve}e vo
slednite aukcii u~estvoto na klientite vo sop-
stveni~kata struktura na trimese~nite dr`avni
zapisi drasti~no se zgolemi, za smetka na u~estvo-
to na bankite, koe pak, zna~itelno opadna. Taka,
sopstveni~kata struktura gledana kumulativno, so
sostojba na 05.04.2005 godina, e sledna - u~estvoto
na bankite vo pobaruva~kata za trimese~ni dr`av-
ni zapisi iznesuva 41%, dodeka pak, klientite
u~estvuvaat so 59%.

So cel promovirawe na dr`avnite zapisi kako
likviden instrument, vo april 2005 godina bea do-
neseni Pravila za na~in i postapka za trguvawe i
poramnuvawe na transakcii so dr`avni zapisi na
pazari preku {alter ("Slu`ben vesnik na Repub-
lika Makedonija# broj 24/2005), koi gi izraboti Na-
rodnata banka na Republika Makedonija, vo sora-
botka so Ministerstvoto za finansii. So donesu-
vaweto na ovie pravila oficijalno zapo~na da
funkcionira OTC - pazarot preku {alter, preku
koj se odviva sekundarnoto trguvawe so dr`avnite
zapisi. Na toj na~in Ministerstvoto za finansii
o~ekuva deka so razvojot na sekundarnoto trguvawe
}e se namali i kamatnata stapka na dr`avnite za-
pisi, poradi namaluvaweto na likvidnosniot ri-
zik koj dr`avnite zapisi go nosea do april 2005
godina poradi visokite transakcioni tro{oci za
nivnoto trguvawe na Makedonskata berza na hartii
od vrednost.

So cel zgolemuvawe na pobaruva~kata na dr`av-
nite zapisi, Ministerstvoto za finansii vo mo-
mentov izrabotuva marketing strategija za promo-
virawe na prednostite i povolnostite od kupuva-
weto na dr`avnite hartii od vrednost. 

Struktura na DZ po sopstvenost
(sostojba 05.04.2005)

Klienti
59%

Banki
41%

Ro~na struktura na vkupniot vnatre{en javen dolg

Izvor: Ministerstvo za finansii, Sektor za upravuvawe so javen dolg 
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II.3. Blagajni~ki zapisi

Za realizacija na celite na monetarnata poli-
tika, kako i za regulirawe na likvidnosta vo sto-
panstvoto, Narodnata banka na Republika Makedo-
nija po pat na aukcii vr{i emisija na sopstveni
hartii od vrednost, blagajni~ki zapisi. Blagajni~-
kite zapisi se kratkoro~ni hartii od vrednost,
koi se so rok na dospevawe od 7 i 28 dena i se ko-

ristat za monetarni celi, za razlika od dr`avnite
zapisi koi se koristat za fiskalni celi. Vo mo-
mentot go primenuvaat tenderot so iznosi (neogra-
ni~en iznos) i fiksno utvrdena kamatna stapka od
10%-kaj blagajni~kite zapisi so rok na dostasu-
vawe od 28 dena.

Nivoto na blagajni~kite zapisi zaklu~no so
31.12.2004 godina iznesuva{e 4.552 milioni de-
nari. Sostojbata na blagajni~kite zapisi na
31.03.2005 godina iznesuva 6.078,4 milioni denari.
Prose~nata ponderirana kamatna stapka na blagaj-
ni~kite zapisi vo mart 2005 godina dostigna 9.31%.
Zgolemuvawe na prose~nata kamatna stapka (10%)  e

rezultat na odlukata za ukinuvaweto na emisijata
na sedum dnevnite blagajni~ki zapisi, koja zapo~na
da se primenuva od 9 mart 2005 godina.

II.4. Ro~na struktura na vnatre{niot javen dolg

Analizata na vnatre{niot dolg na javniot sektor
na dr`avata od aspekt na ro~nata struktura poka-
`uva deka vo vkupniot vnatre{en javen dolg domi-
nira dolgot so podolg rok na otplata odnosno so
rok na otplata do 10-godini. So najdolg rok na ot-
plata e obvrznicata za selektivni krediti so 25-
godini rok na dospevawe. Kratkoro~niot vnatre-
{en javen dolg go so~inuvaat izdadenite dr`avni
zapisi so rok na dostasuvawe od 3 i 6 meseci i
blagajni~kite zapisi na centralnata banka, koi vo
vkupniot vnatre{en dolg na javniot sektor se zas-
tapeni so 15.87%.

II.5. Valutna struktura na 

vnatre{niot javen dolg

Od aspekt na valutnata struktura na vnatre{ni-
ot javen dolg na Republika Makedonija, mo`e da se
konstatira deka najgolem del, odnosno 77% od
vkupniot vnatre{en javen dolg e izrazen vo EUR, a
ostatokot od 23% e izrazen vo doma{na valuta -
denari.

Na doma{na valuta glasaat slednite dr`avni
hartii od vrednost:

1. Obvrznica za sanacija na Stopanska banka;

2. Obvrznici za selektivni krediti.

3. Dr`avni zapisi

4. Blagajni~ki zapisi

Na stranska valuta, odnosno EUR glasaat sled-
nite dr`avni hartii od vrednost:

1. Obvrznica za prezemawe na pobaruvawa od Sto-
panska banka;

2. Obvrznici za staro devizno {tedewe;

3. Obvrznici za denacionalizacija.

II.6. Kamatna struktura

Od aspekt na kamatnata struktura pogolemiot
broj na obvrznici imaat fiksna kamatna stapka so
isklu~ok na Obvrznicata za sanacija na Stopanska
banka koi imaat varijabilna kamatna stapka i taa
e vo visina na eskontnata stapka kako i Obvrzni-
cata za privatizacija na Stopanska banka ~ija ka-
mata iznesuva: euribor+1 procenten poen. 

Valutna struktura na vkupniot vnatre{en javen dolg

Evra
79%

Denari
21%

Izvor: Ministerstvo za finansii, Sektor za upravuvawe so javen dolg 

Kamatna struktura na vnatre{niot javen dolg

Hartii od vrednost so
varijabilni kamatni stapki

16.3%

Beskamatni hartii
od vrednost 

2.34%

Hartii od vrednost so
fiksni kamatni stapki

81.3%

Izvor: Ministerstvo za finansii, Sektor za upravuvawe so javen dolg 
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Isto taka, postojat i obvrznici koi se bezkamat-
ni odnosno na niv ne se presmetuva kamata kako
{to e obvrznicata za selektivni krediti. 

III. NADVORE[EN JAVEN DOLG

Nadvore{niot dolg na Republika Makedonija go
soo~inuvaat obvrskite na rezidenti kon nerezi-
denti, nastanati vrz osnova na koristeni dolgo-
ro~ni i kratkoro~ni zaemi i krediti od multila-

tralni, bilateralni i privatni kreditori. Nadvo-
re{niot javen dolg na Republika Makedonija sog-
lasno so GFS metodologijata prestavuva konsili-
diran dolg kon stranstvo na op{tata vlada (cen-
tralnata vlada, fondovite i op{tinite), javnite
pretprijatija i centralnata banka, dodeka soglas-
no so Predlog zakonot za javen dolg Centralnata
banka ne e opfatena vo vkupniot nadvore{en dolg
na javniot sektor. 

Vo period od 1999 do 2004 godina vkupniot nad-
vore{en javen dolg bele`i tendencija na konti-
nuiran namaluvawe, osven vo 2000 i 2004 godina,
koga vo odnos na 1999 i 2003 godina, e zabele`ano
negovo zgolemuvawe za 11,9% i 0,79% respektivno. 

Sostojbata na vkupniot nadvore{en javen dolg na
Republika Makedonija na 31.12.2004 godina spored
GFS metodologijata iznesuva 1.198,58 milioni EUR
od koi:

! Dolg na op{tata vlada vo iznos od 1.009,41 mi-
lioni EUR, {to sporedeno so 2003 godina pret-
stvuva zgolemuvawe za 4,29 milioni EUR

! Dolg na monetarnata vlast 47,11 milioni EUR,
{to pretstavuva pad za 7,31 milioni EUR vo
odnos na 2003 godina

! Dolg na javnite pretrijatija vo iznos od 142,06
milioni EUR {to e za 12,42 miioni EUR pogole-
mo nivo vo odnos na 2003 godina

III.1. Valutnata struktura na javniot

nadvore{en dolg

So ogled na faktot deka zadol`uvaweto vo
stranstvo se vr{i isklu~itelno vo stranska valu-
ta, analizata na valutnata struktura na nadvore{-
niot javen dolg poka`uva deka najzastapena valuta
e evroto so u~estvo od 41.33%, potoa amerikanski-
ot dolar so u~estvo od 32.34% i specijalnite pra-
va za vle~ewe so 24.19%, dodeka u~estvoto na os-
tanatite valuti vo valutnata struktura na dolgot e
nezna~itelna.

III.2. Ro~nata struktura na nadvore{niot

javen dolg

Analizata na ro~nata struktura na javniot nad-
vore{en dolg zaklu~no so 30.09.2004 godina (pos-
leden podatok dobien od NBRM, koja ja vodi evi-
dencijata za nadvore{niot dolg) poka`uva deka
dominantno u~estvo vo vkupniot nadvore{en javen
dolg imaat dolgoro~nite krediti so rok na dospe-
vawe od 10 do 20 godini i krediti so rok na otpla-
ta nad 30 godini, dodeka u~estvo na dolgot so rok
na dospevawe do 5 godini i od 5 do 10 godini e ne-
zna~itelno. Imeno u~estvoto na ovie dve kategorii
na krediti zaedno iznesuva 90,95% od vkupniot ja-
ven dolgoro~en dolg.

III.3. Servisirawe na nadvore{niot javen dolg

Servisiraweto na obvrskite po osnov na zadol-
`uvaweto na javniot sektor kaj stranski kreditori

Valutna struktura na nadvore{niot javen dolgoro~en dolg
na 30.12.2004 godina

Izvor: Narodna Banka na Republika Makedonija

SDR
24.19%

EUR
41.30%

USD
32.34%

Ostanati
2.14%

Ro~na struktura na nadvore{niot javen dolgoro~en dolg na
30.09.2004 godina

Rok na otplata iznos procent

do 5 g. 41.80 2.78%

5-10 g. 60.18 4.00%

10-15 g. 505.51 33.60%

15-20 g. 484.16 32.19%

20-25 g. 34.09 2.27%

25-30 g. 0.00 0.00%

nad 30 g. 378.56 25.16%

VKUPNO 1504.30 100.00%

Izvor: Narodna Banka na Republika Makedonija

vo milioni USD
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mo`e da se vr{i od pove}e izvori, kako {to se de-
viznata smetka za otplata na nadvore{niot dolg
koja e otvorena vo NBRM i so koja upravuva Minis-
terstvotoo za finansii, kako i od smetkite na os-
tanatite buxetski korisnici, fondovi i agencii.
Obvrskite po osnov na nadvore{niot dolg na javni-
te pretprijatija, gi servisiraat tie samite, osven
vo slu~aj na aktivirawe na izdadena garancija.

Za otplata na obvrski za nadvore{niot dolg, vo
prviot kvartal na 2005 godina, od smetkata na Mi-
nisterstvoto za finansii, isplateni se sredstva

vo iznos od 26,376 milioni EUR, odnosno 1.616,87
milioni denari (19,41 milioni EUR, ili 1.189,85
milioni denari po osnov na glavnica i 6,97 mil-
ioni EUR, ili 427,01 milioni denari po osnov na
kamata). Za otplata na obvrskite po osnov na nad-
vore{niot dolg do krajot na 2005 godina }e se izd-
vojat u{te 36,058 milioni EUR, odnosno 2.210,4 mi-
lioni denari, od koi 23,40 milioni EUR, ili
1.434,53 milioni denari za otplata na glavnina i
12,66 milioni EUR, ili 775,87 milioni denari za

otplata na kamata. Najgolem del od obvrskite se
odnesuvaat na Pariskiot klub na kreditori i Lon-
donskiot klub na doveriteli, a otplati }e se vr-
{at i kon Me|unarodnata banka za obnova i razvoj,
Me|unarodnata finansiska asocijacija, Evropska-
ta komisija, Evropskata Investiciona banka, i
drugi multilateralni i bilateralni kreditori.

IV. DOLG NA OP[TINITE

Kako {to be{e spomenato i prethodno, so Pred-
logot za donesuvawe na Zakon za javen dolg se

predviduva vo javniot dolg, pokraj dr`avniot dolg
da bidat vklu~eni i  site finansiski obvrski soz-
dadeni preku zadol`uvawe na op{tinite i na gra-
dot Skopje, kako i zadol`uvaweto na javnite pret-
prijatija i trgovskite dru{tva koi se vo celosna
ili vo dominantna sopstvenost na dr`avata.

Zadol`uvaweto na op{tinite se vr{i vo soglas-
nost so Zakonot za finansirawe na edinicite na
lokalna samouprava, osven zadol`uvaweto na gra-
dot Skopje koe se vr{i soglasno Zakonot za gradot
Skopje. 

Zakonot za finansirawe na edinicite na lo-
kalna samouprava go predviduva razre{uvaweto
na problemot so dolgovite na op{tinite kako
preduslov za zapo~nuvawe na procesot na fiskalna
decentralizacija. Imeno, soglasno ovoj zakon do 30
juni 2005 godina, op{tinite se obvrzani da zapo~-
nat so sproveduvawe na plan za razre{uvawe na
problemot so zaostanatite  dolgovi (dolgovi koi se
nastanati vo periodot pred 31 avgust 2004) kon do-
bavuva~ite i drugite doveriteli.

Ministerstvoto za finansii vo sorabotka so Ev-
ropskata agencija za rekonstrukcija i ZELS napra-
vi procenka za dolgovite na op{tinite, no poda-
tocite od procenkata ne se precizni i celosni.
Procenkata se odviva{e na toj na~in {to bea is-

Struktura na dolgot na op{tinite

Grade`ni raboti Eksproprijacija Administrativni dolgovi Elektri~na energija drugo

EAR 2,054 237 58 188 63

MDW4 1,964 110 12 268 795

vo milioni denari

Vid na dolg iznos
Administrativen 11.75
Grade`ni raboti 1963.899
Elektri~na energija 267.64
Eksproprijacija 110.394
Drugo 795.84
VKUPNO 3149.523

Pregled na dolgot na op{tinite po vidovi

Eksproprijacija

Elektri~na
energija

Drugo

Administrativen

Grade`ni raboti

4) MDW - Make Decentralization Work - edinica finansirana od USAID za implementacija na procesot na decentralizacija.



BILTEN / MINISTERSTVO ZA FINANSII

39

prateni pra{alnici za dolgovite i pobaruvawata
do op{tinite i doveritelite i vrz osnova na vra-
tenite popolneti pra{alnicite dolgovite na op-
{tinite se proceneti okolu 2,6 milijardi denari.

Isto taka, Ministerstvoto za finansii napravi
u{te edna procenka na dolgovite na op{tinite, vo
sorabotka so USAID i so procenkata bea utvrdeni
dolgovite na op{tinite vo iznos od 3,2 milijardi
denari, zaklu~no so 31.08.2004 godina. 

Pri~inata za razlikata vo dvete spomenati pro-
cenki na dolgovite na op{tinite e razli~niot iz-
vor na podatoci, odnosno pri prvata procenka po-
datocite bea pribirani od dol`nicite i od pogo-
lemite doveriteli, dodeka pri povtorenata pro-
cenka podatocite bea obezbedeni samo od doveri-
telite. Zaradi toa slede{e proces na prilagodu-
vawe, koj podrazbira sporedba na informaciite so
onie koi ve}e bea primeni od strana na ZELS, kako
i barawe od op{tinite da se potvrdat istite in-
formacii. 

Strukturata na dolgovite na op{tinite od aspekt
na pobaruvawata na doveritelite spored dvete
procenki e slednata:

Procentualno u~estvo na doveritelite vo dolgo-
vite na op{tinite koi iznesuvaat okolu 3,1 mili-
jardi denari e slednoto:

Vo pogled na op{tinite kako nositeli na dolgo-
vi, najzadol`ena op{tina e gradot-Skopje so 592
milioni denari, potoa op{tina Ohrid so 583.981
milioni denari, op{tina Struga so okolu 170 mi-
lioni denari itn. Ona {to e od osobena va`nost e
deka dolgovite na op{tinite pretstavuvaat obvrs-
ki sprema dobavuva~ite nepodmireni vo rok podolg
od 90 dena, {to uka`uva na faktot deka ne se ra-
boti za klasi~no pozajmuvawe, odnosno zadol`u-
vawe kaj banki ili drugi finansiski institucii. 

Soglasno Predlog Zakonot za javen dolg, nepla-
tenite a dospeani obvrski na nositelite na javen

dolg nemaat tretman na javen dolg, poradi {to po-
datocite za ovie obvrski na op{tinite ne se pri-
ka`ani vo tabelata broj 1 od ovaa informacija.
Isto taka, Ministerstvoto za finansii ima sozna-
nija deka od momentot koga se sprovedeni procen-
kite do denes, sostojbata na vkupnite dolgovi na
op{tinite, vo me|uvreme, e namalena za 400 milio-
ni denari.

Imeno, sprovedenite analizi na dolgovite na
op{tinite uka`uvaat na neminovnosta Vladata na
Republika Makedonija da usvoi Plan za razre{u-
vawe na dolgovite na op{tinite, bidej}i odredeni
op{tini imaat kriti~no nivo na dolgovi koe mo`e
seriozno da go popre~i procesot na fiskalna de-
centralizacija. Pritoa, neophodno e i Vladata na
Republika Makedonija da zazeme stav dali zaosta-
natite dolgovi na op{tinite }e zna~at celosno
ili delumno optovaruvawe na centralniot buxet.

Planot za razre{uvawe na dolgovite ne pretsta-
vuva zakonski instrument i istiot treba da bide
utvrden na dobrovolna osnova me|u zasegnatite
strani, po pat na pregovarawe i dogovarawe me|u
dol`nicite, doveritelite i dr`avata.

�

�

Servisiraweto na obvrskite po osnov na
zadol`uvaweto na javniot sektor kaj
stranski kreditori mo`e da se vr{i od
pove}e izvori, kako {to se deviznata
smetka za otplata na nadvore{niot dolg
(otvorena vo NBRM i so koja upravuva
Ministerstvotoo za finansii), kako i
od smetkite na ostanatite buxetski
korisnici, fondovi i agencii.
Obvrskite po osnov na nadvore{niot
dolg na javnite pretprijatija, gi
servisiraat samite, osven vo slu~aj na
aktivirawe na izdadena garancija
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PRIHODI I RASHODI NA CENTRALNIOT BUXET NA REPUBLIKA MAKEDONIJA

2002 2003 I II III IV V

VKUPNI PRIHODI 58,160 53,881 4,506 4,058 5,538 4,775 4,706

Dano~ni prihodi 54,389 49,163 4,118 3,869 4,569 4,527 4,468

Personalen danok na dohod 7,513 7,502 505 576 657 715 581

Danok na dobivka 2,624 3,271 140 300 518 178 153

DDV 20,521 21,175 2,161 1,926 2,016 2,401 2,231

Akcizi 10,715 10,564 885 634 830 718 923

Uvozni dava~ki 6,336 6,140 349 380 499 477 541

Drugi danoci 340 476 78 53 49 35 39

Danok na finansiski transakcii 6,336 31 0 0 0 3 0

Komunalni danoci 4 4 0 0 0 0 0

Nedano~ni prihodi 3,170 4,040 331 147 893 164 202

Profit od javni finansiski institucii 1,057 1,807 68 0 725 26 49

Administrativni danoci i taksi 1,092 1,369 98 123 137 109 131

Drugi administrativni taksi 205 370 20 20 24 21 19

Drugi nedano~ni prihodi 35 495 145 4 7 8 3

Kapitalni prihodi 601 555 57 42 76 84 36

Stranski donacii 0 0 0 0 0 0 0

VKUPNI RASHODI 65,503 56,432 4,149 4,210 4,741 4,895 4,583

Tekovni tro{oci 51,591 50,984 4,041 4,063 4,311 4,405 4,258

Plati i nadomestoci 18,338 20,234 1,719 1,655 1,761 1,759 1,757

Stoki i uslugi 8,715 6,914 470 651 676 626 561

Transferi 20,576 21,105 1,549 1,635 1,740 1,765 1,875

Fond za PIOM 6,538 7,305 669 670 671 659 647

Zavod za vrabotuvawe 4,111 4,360 433 446 421 479 424

Drugi transferi 3,404 3,264 42 180 144 191 315

Tro{oci za begalci 391 259 14 17 13 15 14

Strukturni reformi 1,387 1,659 44 62 91 56 128

Reforma na javnata administracija 442 528 36 37 35 38 35

Kamatni pla}awa 3,401 2,443 303 94 134 254 65

Kamati po doma{en dolg 1,179 950 12 12 57 222 57

Kamati po nadvore{en dolg 2,222 1,493 291 82 77 32 8

Garancii 561 288 0 28 0 1 0

Kapitalni tro{oci 8,636 5,037 108 147 430 490 325

Investicii vo postojani sredstva 2,718 1,737 96 140 77 122 165

Kapitalni transferi 2,476 2,796 11 6 347 354 149

Rezervi 418 0 0 0 0 0 0

Me|unarodni finansiski institucii 22 18 0 0 0 5 3

Telekom proekti 3,002 486 1 1 6 14 8

Tro{oci povrzani so krizata 5,276 412 0 0 0 0 0

BUXETSKI DEFICIT / SUFICIT -7,343 -2,551 357 -152 797 -120 122

FINANSIRAWE 7,343 2,551 -357 152 -797 120 -122

Priliv 13,430 10,585 316 469 -371 1,740 151

Prihodi od privatizacija 5,177 4,673 68 0 20 0 0

Stranski donacii 2,641 2,560 490 0 0 0 0

Kapitalizacija 0 0 0 0 0 0 0

Stranski zaemi 1,548 3,773 1,020 0 0 1 0

Depoziti 4,029 -422 -1,360 264 -612 1,153 -302

BIS 0 0 98 205 221 586 453

Odliv 6,087 8,034 673 317 426 1,620 273

Otplata na glavnica 6,087 8,034 673 317 426 1,620 273

Nadvore{en dolg 3,602 3,682 669 317 294 0 0

Doma{en dolg 2,485 4,352 4 0 132 1,620 273

Obvrznici 0 0 0 0 0 0 0

Izvor:Narodna banka na Republika Makedonija

(milioni SAD dolari)
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VI VII VIII IX X XI XII Vkupno 2004 Buxet 2005 I II Vkupno 2005

4,409 4,728 4,423 4,806 4,986 4,593 5,456 56,982 56,502 4,764 3,422 8,186

3,985 4,355 4,204 4,405 4,614 4,399 5,015 52,526 52,321 4,535 3,238 7,773

627 714 572 644 603 614 899 7,707 7,931 526 648 1,174

175 195 175 152 146 129 100 2,361 2,571 145 302 447

1,847 2,004 1,892 2,129 2,377 2,180 2,593 25,757 25,623 2,460 1,320 3,780

818 926 1,104 943 926 887 742 10,335 10,965 1,044 605 1,649

478 479 422 496 522 536 636 5,815 4,731 289 315 604

40 36 38 40 47 52 44 548 500 71 48 119

0 0 0 0 -7 1 1 0 0 0 0 0

1 0 1 1 0 0 0 4 0 0 0 0

385 317 174 364 333 152 382 3,844 3,561 180 157 337

219 82 48 216 87 0 75 1,595 1,661 58 0 58

135 116 95 126 121 130 142 1,463 1,390 103 128 231

29 22 17 20 21 19 25 257 300 17 17 34

2 97 14 2 104 3 140 529 210 2 12 14

38 45 45 37 39 42 59 600 620 49 27 76

0 11 0 0 0 0 0 11 0 0 0 0

4,775 4,948 3,851 4,542 4,921 5,143 5,853 56,611 59,206 4,677 4,460 9,137

4,311 4,438 3,594 4,155 4,478 4,697 4,974 51,726 53,467 4,179 4,213 8,392

1,833 1,771 1,556 1,770 1,767 1,783 1,813 20,944 21,757 1,777 1,791 3,568

527 529 306 494 517 795 680 6,832 7,352 510 647 1,157

1,792 1,787 1,637 1,747 1,897 2,085 2,331 21,840 21,859 1,554 1,709 3,263

658 637 639 652 645 753 755 8,054 7,705 675 668 1,343

500 455 455 468 463 451 443 5,438 5,494 469 448 917

197 274 121 195 239 466 704 3,056 3,496 59 207 266

15 14 15 15 115 15 10 272 100 0 0 0

64 59 57 59 45 34 32 732 634 29 23 52

36 38 42 50 65 41 64 527 657 44 47 91

160 350 67 143 297 34 151 2,052 2,499 338 66 404

99 26 24 63 267 24 67 930 1,069 26 24 50

61 325 43 80 30 10 84 1,123 1,430 312 42 354

0 1 28 1 0 0 -1 58 0 0 0 0

464 510 257 387 443 446 879 4,886 5,739 498 247 745

158 172 81 184 176 194 622 2,187 3,428 498 128 626

191 326 172 184 230 207 196 2,368 1,919 0 119 119

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

7 0 0 0 0 3 0 18 42 0 0 0

108 12 4 19 37 42 61 313 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-366 -220 572 264 65 -550 -397 371 -2,704 87 -1,038 -951

366 220 -572 -264 -65 550 397 -371 2,704 -87 1,038 951

810 1,225 -531 164 1,503 550 735 6,761 10,037 724 1,080 1,804

0 69 0 12 50 150 90 459 1,041 85 200 285

0 0 0 0 0 554 0 1,044 816 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 507 0 1 0 552 2,081 2,636 0 0 0

612 1,190 -1,003 -93 1,418 -152 154 1,268 3,044 715 826 1,541

199 -34 -34 245 34 -2 -61 1,909 2,500 -76 54 -22

444 1,005 41 428 1,568 0 338 7,132 7,333 811 42 853

444 1,005 41 428 1,568 0 338 7,132 7,333 811 42 853

103 1,005 41 296 0 0 206 2,932 2,919 811 42 853

341 0 0 132 1,568 0 132 4,201 4,414 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(milioni SAD dolari)
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BUXET - CENTRALNA DR@AVNA VLAST

2001 2002 2003 2004 2005

Zavr{na smetka Zavr{na smetka Zavr{na smetka Rebalans Buxet

VKUPNI PRIHODI 69,688,034,455 71,981,222,938 68,406,577,974 65,708,297,000 66,538,470,000

IZVORNI PRIHODI 50,447,329,542 58,896,097,958 56,784,247,919 55,591,660,000 56,022,000,000

DANO^NI PRIHODI 47,716,085,795 54,389,136,894 49,166,396,854 51,616,660,000 52,321,000,000

Danok od dohod, od dobivka i od kapitalni dobivki 10,254,737,418 10,137,596,496 10,772,545,343 10,821,000,000 10,502,000,000

Personalen danok od dohod 7,248,441,986 7,513,310,320 7,502,459,597 7,806,000,000 7,931,000,000

Danok od dobivka 3,006,295,432 2,624,286,176 3,270,085,746 3,015,000,000 2,571,000,000

Drugi danoci od dohod, od dobivka i od kapitalni dobivki 0 0 0 0 0

Doma{ni danoci na stoki i uslugi 27,961,655,103 31,235,879,140 31,741,066,910 34,914,660,000 36,588,000,000

Danok na promet i DDV (od 1.04.2000) 17,131,677,006 20,521,036,109 21,175,919,119 24,383,000,000 25,623,000,000

Akcizi 10,829,978,097 10,714,843,031 10,565,147,791 10,531,660,000 10,965,000,000

Danok od me|unarodna trgovija i transakcii (carini i dava~ki) 6,110,896,250 6,336,011,440 6,141,579,944 5,301,000,000 4,731,000,000

Uvozni dava~ki 4,819,880,460 5,230,636,743 4,909,408,470 4,168,374,000 3,725,000,000

Drugi uvozni dava~ki i taksi 1,291,015,790 1,105,374,697 1,232,171,474 1,132,626,000 1,006,000,000

Drugi danoci 168,830 0 51,094 0 0

Danoci od specifi~ni uslugi 2,619,857 3,359,937 3,894,080 3,440,000 0

Taksi za koristewe ili dozvoli za vr{ewe na dejnost 274,734,772 340,562,742 475,513,109 576,560,000 500,000,000

Danok na finansiski transakcii 3,111,273,565 6,335,727,139 31,746,374 - -

NEDANO^NI PRIHODI 2,731,243,747 4,506,961,064 7,617,851,065 3,975,000,000 3,701,000,000

Pretpriema~ki prihod i prihod od imot 1,151,786,582 931,379,088 1,963,471,700 1,813,000,000 1,801,000,000

Taksi i nadomestoci 1,061,144,805 1,091,976,541 1,366,943,949 1,360,000,000 1,390,000,000

Drugi vladini uslugi 486,087,458 205,764,069 370,052,922 280,000,000 300,000,000

Drugi nedano~ni prihodi 32,224,902 2,277,841,366 3,917,382,494 522,000,000 210,000,000

KAPITALNI PRIHODI 10,660,015,021 7,193,569,639 4,081,105,548 3,940,438,000 4,161,850,000

Proda`ba na kapitalni sredstva 9,714,039,661 6,244,440,021 4,002,729,305 3,552,773,000 3,961,850,000

Proda`ba na zemji{te i nematerijalni vlo`uvawa 945,975,360 949,129,619 78,376,243 387,665,000 200,000,000

TRANSFERI I DONACII 6,484,077,606 3,808,557,430 3,651,554,878 1,044,383,000 1,218,220,000

Transferi od drugi nivoa na vlast 5,407,618,545 1,167,411,039 1,136,220,479 2,335,000 401,600,000

Donacii od stranstvo 1,076,459,061 2,641,146,391 2,515,334,399 1,042,048,000 816,620,000

DOMA[NO ZADOL@UVAWE 1,333,471,478 480,521,896 2,000,000,000 2,500,000,000

ZADOL@UVAWE VO STRANSTVO 763,140,808 1,584,121,754 3,766,572,092 3,131,816,000 2,636,400,000

Me|unarodni razvojni agencii 763,140,808 1,584,121,754 3,766,572,092 3,131,816,000 2,636,400,000

PRIHODI OD OTPLATA (naplata) NA ZAEMI 0 18,354,261 123,097,537 0

VKUPNI RASHODI 68,520,623,429 71,700,272,895 64,462,761,283 65,708,297,000 66,538,470,000

TEKOVNI TRO[OCI 57,496,087,268 56,314,747,304 51,104,920,817 53,013,066,000 46,890,023,000

Plati, naemnini i nadomestoci 16,407,589,066 18,337,661,335 20,233,542,216 21,279,049,000 21,757,205,000

Stoki i ostanati uslugi 19,985,061,676 13,991,420,289 7,325,808,770 7,344,275,000 7,351,570,000

Tekovni transferi 17,494,812,744 20,586,832,339 21,101,506,628 22,209,422,000 15,282,248,000

Kamatni pla}awa 3,608,623,782 3,398,833,341 2,444,063,205 2,180,320,000 2,499,000,000

SUBVENCII I TRANSFERI - - - - 2,452,295,000

SOCIJALNI BENEFICII - - - - 4,123,652,000

KAPITALNI TRO[OCI 7,140,072,243 8,366,132,516 4,687,684,918 5,340,407,000 5,739,500,000

Kupuvawe na kapitalni sredstva 5,117,069,331 5,418,620,859 2,116,960,533 2,662,557,000 3,820,372,000

Kapitalni transferi 2,023,002,912 2,947,511,657 2,570,724,386 2,677,850,000 1,919,128,000

DAVAWE NA ZAEMI, U^ESTVO VO DEL OD

HARTIITE OD VREDNOST I OTPLATA NA GLAVNINA 3,884,463,918 7,019,393,075 8,670,155,548 7,354,824,000 7,333,000,000

Davawe na zaemi i u~estvo vo del od hartiite od vrednost 334,943,165 931,369,212 637,002,773 148,000,000 0

Amortizacija (otplata na glavnina) 3,549,520,753 6,088,023,863 8,033,152,776 7,206,824,000 7,333,000,000



BILTEN / MINISTERSTVO ZA FINANSII

43

FUNKCIONALNA KLASIFIKACIJA NA RASHODITE 2004 GODINA

Rudarstvo,
industrija i

grade`ni{tvo

Transport i
komunikacii,
aktivnosti i

uslugi

Drugi razli~ni
uslugi

Obrazovanie i
uslugiZdravstveni

uslugi

Socijalna za{tita i
socijalna sigurnost

Domuvawe i odr`uvawe
na urbanata sredina

Raboti vo vrska so
odbranata i uslugi

Javen red i
bezbednost

Op{ti javni
uslugi

Multi funkcionalni
tro{oci

Poddr{ka na strate{ki
prioritetiDomuvawe i odr`uvawe

na urbanata sredina

Zemjodelstvo,
regulativa i

operacii

vo milioni denari struktura % od BDP

VKUPNO 57,689 68,521 71,700 67,490 66,666 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 24.4 29.3 29.4 26.9 24.8

Op{ti javni uslugi 12,985 7,767 15,434 8,735 8,057 22.5 11.3 21.5 12.9 12.1 5.5 3.3 6.3 3.5 3.2

Raboti vo vrska so odbranata i uslugi 4,613 14,351 5,491 5,897 6,056 8.0 20.9 7.7 8.7 9.1 2.0 6.1 2.3 2.3 2.4

Javen red i bezbednost 5,741 10,222 6,912 7,528 7,687 10.0 14.9 9.6 11.2 11.5 2.4 4.4 2.8 3.0 3.1

Obrazovanie i uslugi 8,055 7,767 8,909 9,043 8,956 14.0 11.3 12.4 13.4 13.4 3.4 3.3 3.7 3.6 3.6

Zdravstveni uslugi 314 338 365 334 379 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2

Socijalna za{tita i socijalna sigurnost 14,410 14,295 16,628 17,005 17,630 25.0 20.9 23.2 25.2 26.4 6.1 6.1 6.8 6.8 7.0

Domuvawe i odr`uvawe na urbanata sredina 303 301 709 430 426 0.5 0.4 1.0 0.6 0.6 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2

Rekreativni i kulturni aktivnosti i uslugi 1,346 1,320 1,506 1,432 1,475 2.3 1.9 2.1 2.1 2.2 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

Aktivnosti so gorivo i energija 5 5 5 10 10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Zemjodelstvo, regulativa i operacii 743 826 938 902 1,539 1.3 1.2 1.3 1.3 2.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.6

Rudarstvo, industrija i grade`ni{tvo 264 65 37 41 63 0.5 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Transport i komunikacii, aktivnosti i uslugi 2,297 2,152 2,082 2,322 2,316 4.0 3.1 2.9 3.4 3.5 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9

Drugi razli~ni uslugi 2,843 1,408 2,440 2,505 1,919 4.9 2.1 3.4 3.7 2.9 1.2 0.6 1.0 1.0 0.8

Multi funkcionalni tro{oci 593 578 758 354 400 1.0 0.8 1.1 0.5 0.6 0.3 0.2 0.3 0.1 0.2

Poddr{ka na strate{ki prioriteti - - - - 348 - - - - 0.5 - - - - 0.1

Transakciite vo vrska so javniot dolg koi

ne se klasificiraat po funkcii 3,177 7,127 9,487 10,952 9,407 5.5 10.4 13.2 16.2 14.1 1.3 3.0 3.9 4.4 3.7

FUNKCIONALNA KLASIFIKACIJA NA RASHODITE NA CENTRALNIOT BUXET

Zavr{na Zavr{na Zavr{na Buxet Buxet
smetka smetka smetka 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
2000 2001 2002

Zabele{ka: Funkcionalnata klasifikacija na rashodite na centralniot buxet e podgotvena spored me|unarodnite standardi.
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1) Revidirana vremenska serija - prethodni podatoci
2) Uvozot e prika`an na f.o.b. paritet soglasno V izdanie na prira~nikot za platen bilans od MMF. Presmetkata na c.i.f. - f.o.b. faktorot kako procent od uvozot c.i.f. po godini iznesuva: 1993-20%, 1994-20%, 1995-20%, 1996-14%,
1997-10%, 1998-5.02%, 1999-4.86%, 2000-3.90%, 2001-4.20%, 2002-3.80%, 2003-4.06% i 2004-4.06%
3) Bez monetarno zlato i kursni razliki; Dobienite sredstva od sukcesijata na porane{na SFRJ vo Maj 2003 godina ne se platno bilansna transakcija, poradi {to istite se vklu~eni samo vo sostojbite na deviznite rezervi, a ne
i vo promenite

PLATEN BILANS NA REPUBLIKA MAKEDONIJA
(godi{ni podatoci)1

TEKOVNI TRANSAKCII

Stoki, neto

Izvoz, f.o.b.

Uvoz, f.o.b.2

Uslugi, neto

Dohod, neto

od koj: kamata, neto

Tekovni transferi, neto

Oficijalni

Privatni

KAPITALNA I FINANSISKA SMETKA

Kapitalna smetka, neto

Kapitalni transferi, neto

Oficijalni

Drugi

Steknuvawe/raspolagawe so, nefinansiski sredstva

Finansiska smetka, neto

Direktni investicii, neto

Portfolio investicii, neto

Drugi investicii, neto

Trgovski krediti, neto

Zaemi, neto

Valuti i depoziti, neto

od koi: monetarna vlast, neto

komercijalni banki, neto

naselenie, neto

Drugi, neto

Bruto oficijalni rezervi ("-# zna~i zgolemuvawe)3

GRE[KI I PROPUSTI

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 I-2005 II-2005

-82.54 -262.94 -298.91 -339.85 -286.14 -269.29 -32.46 -75.28 -235.43 -357.81 -152.28 -414.82 -8.23 2.69

42.82 -184.92 -222.78 -314.67 -386.13 -515.09 -495.81 -690.41 -523.23 -804.34 -851.48 -1112.08 -53.54 -58.12

1,055.30 1,086.35 1,204.05 1,147.44 1,236.81 1,291.52 1,189.98 1,320.73 1,153.33 1,112.15 1,359.04 1,672.43 147.85 156.42

-1,012.48 -1,271.27 -1,426.83 -1,462.11 -1,622.94 -1,806.61 -1,685.79 -2,011.14 -1,676.56 -1,916.49 -2,210.52 -2,784.51 -201.39 -214.54

-154.47 -155.12 -200.51 -156.16 -137.74 -59.60 41.83 47.05 -15.79 -22.13 -2.56 -54.39 1.37 -0.97

-56.69 -46.60 -39.57 -51.35 -54.90 -44.82 -42.15 -45.44 -39.46 -29.78 -32.33 -39.23 -2.12 3.34

-56.69 -46.60 -39.73 -56.42 -54.88 -44.34 -41.41 -39.15 -33.59 -18.64 -31.88 -26.22 -5.07 -0.73

85.80 123.70 163.95 182.34 292.63 350.21 463.66 613.53 343.06 498.45 734.09 790.88 46.06 58.44

28.00 44.00 27.01 51.58 7.46 37.39 72.69 132.30 48.65 100.50 103.36 70.07 1.47 7.38

57.80 79.70 136.94 130.76 285.17 312.82 390.97 481.23 294.41 397.95 630.73 720.81 44.59 51.06

-12.85 162.37 280.65 318.23 327.15 281.84 -128.46 11.28 178.23 376.87 169.97 407.01 16.88 7.66

0.00 30.04 1.70 0.00 0.00 -1.79 0.00 0.31 1.30 8.26 -6.69 -4.61 -0.04 0.09

0.00 30.04 1.70 0.00 0.00 0.00 0.00 0.31 3.64 9.92 -6.60 -4.61 -0.04 0.09

0.00 30.04 1.70 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.64 9.92 0.00 0.00 0.00 0.00

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.31 0.00 0.00 -6.60 -4.61 -0.04 0.09

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -1.79 0.00 0.00 -2.34 -1.66 -0.09 0.00 0.00 0.00

-12.85 132.33 278.95 318.23 327.15 283.63 -128.46 10.97 176.93 368.62 176.66 411.62 16.92 7.57

0.00 24.02 9.51 11.23 15.74 117.72 31.80 176.23 442.32 77.72 94.26 155.85 15.76 9.27

0.00 0.00 2.68 0.31 2.08 7.79 0.14 -0.09 0.36 0.35 3.39 14.82 1.52 2.85

43.98 150.22 367.35 300.78 341.14 226.66 -32.01 85.05 -183.27 159.98 129.97 260.42 -9.23 13.04

-82.02 97.97 144.58 76.94 267.44 45.39 7.13 146.54 -125.08 83.1 82.95 170.05 -26.87 -25.19

-91.00 -96.83 29.31 41.51 75.39 219.87 54.83 13.51 -107.31 8.19 23.47 59.82 3.15 3.32

81.00 38.09 86.66 113.77 -9.81 -40.62 -135.01 -122.53 27.09 44.69 2.85 -3.66 13.02 33.00

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -21.20 -0.19 -77.08 68.79 17.77 26.44 0.02 0.00

-17.00 -69.64 23.43 61.37 -29.14 -28.77 -51.28 -93.26 -272.39 112.17 -54.59 -105.08 4.30 29.88

98.00 107.73 63.23 52.40 19.33 -11.85 -62.52 -29.08 376.56 -136.27 39.68 74.97 8.70 3.12

136.00 110.99 106.81 68.56 8.12 2.03 41.04 47.53 22.03 24.00 20.69 34.22 1.47 1.91

-56.83 -41.91 -100.59 5.91 -31.81 -68.54 -128.39 -250.22 -82.48 130.57 -50.96 -19.47 8.87 -17.59

95.39 100.58 18.26 21.62 -41.02 -12.55 160.92 64.00 57.19 -19.07 -17.70 7.81 -10.35 -19.00

(vo milioni dolari)
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Fond za penzisko i invalidsko osiguruvawe
Prihodite {to gi ostvari Fondot za penzisko i

invalidsko osiguruvawe vo januari i fevruari
2005 godina iznesuvaat 4.536 milioni denari i se
zgolemeni za 3,7% vo odnos na istiot period 2004
godina. Najgolem del od prihodite, odnosno 57,6%
pretstavuvaat prihodi po osnov na pridonesi od
plati, kade e ostvaren porast od 6,2%. Prihodite
od Buxetot na Republikata u~estvuvaat so 31,5% vo
vkupnite prihodi i se zgolemeni za 1,5%, dodeka
pak prihodite od Agencijata za vrabotuvawe za
osiguruvawe na nevrabotenite lica korisnici na
pari~en nadomestok se namaleni za 5,8% i nivnoto
u~estvo vo vkupnite prihodi iznesuva 6%.

Rashodite na Fondot vo prvite dva meseci od
2005 godina iznesuvaa 4.587 milioni denari i se
zgolemeni za 0,9% vo odnos na istiot period lani.
Najgolem del od vkupnite rashodi, odnosno 90,1% e
potro{en za isplata na penzii na korisnicite, {to
e povisoko nivo od 2004 godina za 1,4%. Pritoa,
91,3% od penziite se isplateni za redovni penzii,
a nivniot porast iznesuva 3,2%. Rashodite za pri-
dones za zdravstvena za{tita u~estvuvaat so 8,2%
vo vkupnite rashodi na Fondot za penzisko i inva-
lidsko osiguruvawe.

Deficitot na Fondot za Penzisko i invalidsko
osiguruvawe vo prvite dva meseci od 2005 godina
iznesuva 51 milion denari.

Izvor: Interni podatoci na Ministerstvoto za finansii

FOND ZA PENZISKO I INVALIDSKO OSIGURUVAWE
(vo milioni denari)

Vid na prihodite / rashodite 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno jan-fev

PRIHODI 20,717   21,229   22,883   24,289   25,811   28,191   28,983   4,536   

Pridones od plati 13,373   14,316   15,722   15,671   15,784   16,882   17,204   2,612   

Pridones od dohodot 239   311   311   331   283   307   383   59

Prihodi od Buxetot na Republikata 3,618   3,266   4,174   5,744   6,961   7,741   8,486   1,428

Prihodi od privaten sektor 400   439   404   377   409   394   412   50

Prihodi od individualni zemjodelci 74   65   58   41   61   71   41   5

Prihodi od akcizi 691   632   804   716   688   677   661   105

Pridones od Zavodot za vrabotuvawe za nevraboteni lica 961   868   1,101   1,126   1,404   1,536   1,719   271

Drugi prihodi 122   45   74   73   29   65   57   6

Prihodi od dividendi i od proda`ba na hartii od vrednost 619   245   68   209   192   42   21   0

Prihodi po osnov na novi vrabotuvawa 419   841   167   0   0   0   0   0

Preneseni prihodi od prethodna godina 201   201   0   0   0   476   0   0

RASHODI 20,521   20,669   22,940   24,697   25,889   27,740   29,132   4,587

Penzii 17,730   17,756   19,774   21,278   22,255   24,008   25,121   4,133

Redovni penzii 16,912   16,977   18,948   19,041   19,982   21,667   22,824   3,774

Voeni penzii 464   458   505   514   518   499   509   83

Zemjodelski penzii 354   321   321   297   262   234   217   33

Retroaktivna isplata na 8% 0   0   0   1,167   1,136   1,131   1,027   146

Predvremeno penzionirawe spored Zakonot od 2000 godina 0   0   0   112   103   121   88   14

Predvremeno penzionirawe spored Zakonot od 2001 godina 0   0   0   148   254   262   247   46

Predvremeno penzionirawe spored Zakonot od 2004 godina 12

Nadomestok za telesno o{tetuvawe 63   69   72   72   83   80   82   14

Nadomestoci od invalidsko osiguruvawe 98   95   94   91   76   98   97   14

Vrabotuvawe i internatsko smestuvawe na deca invalidi 15   13   12   7   9   6   6   1

Pridones za zdravstvena za{tita 2,321   2,450   2,672   2,805   2,934   3,184   3,349   376

Nadomestok na stru~nata slu`ba 133   132   141   153   165   172   170   14

Drugi rashodi 161   154   175   254   222   192   257   28

Kapitalni sredstva - - - 37   145   0   50   8

RAZLIKA

Deficit / Suficit 196   560   -57   -408   -78 451 -149 -51
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Fond za zdravstveno osiguruvawe 
Vo januari i fevruari 2005 godina prihodite na

Fondot za zdravstveno osiguruvawe iznesuvaa 2.127
milioni denari, {to pretstavuva zgolemuvawe od
2,7% vo odnos na istiot period prethodnata godina.
Vo strukturata na prihodite, najgolemo u~estvo
(61,4%) imaat pridonesite za zdravstveno osiguru-
vawe, kade e realiziran porast od 6,1%. 

Pridonesite od Penziskiot fond u~estvuvaat so
17,7% vo vkupnite prihodi i se namaleni za 6,3% vo
odnos na prvite dva meseci minatata godina, dode-
ka pridonesite koi gi pla}a Agencijata za vrabotu-
vawe za nevrabotenite lica u~estvuvaat so 16,3%
vo prihodite i istite se zgolemeni za 7,7%.

Istovremeno, rashodite na Fondot za zdravstve-
no osiguruvawe vo prvite dva meseci 2005 godina
iznesuvaa 2.156 milioni denari, odnosno se namal-
ija za 0,9% vo odnos na istiot period lani. 

Tro{ocite za primarnata za{tita imaat najgole-
mo u~estvo vo rashodite (30,3%), a potoa sleduvaat
tro{ocite za bolni~ko lekuvawe (16%).

Vo januari i fevruari 2005 godina, Fondot za
zdravstveno osiguruvawe realizira{e deficit od
29 milioni denari.

FOND ZA ZDRAVSTVENO OSIGURUVAWE
(vo milioni denari)

Izvor: Interni podatoci na Ministerstvoto za finansii

Vid na prihodite / rashodite 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno jan-fev

PRIHODI 11,087   12,068   12,790   12,295   13,656   14,698   14,886   2,127

Pridonesi 6,736   7,363   7,745   7,528   7,823   8,418   8,762   1,306

Pridonesi od Penziskiot Fond 2,309   2,417   2,649   2,616   3,075   3,184   3,349   376

Pridonesi od Zavodot za vrabotuvawe 1,037   1,350   1,941   1,554   1,763   1,849   1,998   347

Pridonesi od Ministerstvoto za trud 45   0   0   48   54   64   41   10

Drugi prihodi 851   938   455   70   734   1,064   676   9

Prihodi po dogovori za sini kartoni 109   0   0   0   0   0   0   0

Sredstva od Buxetot na RM za zadol`itelno

zdravstveno osiguruvawe - - - 166   111   29   60   79

Prenesen vi{ok od prethodnata godina 0   0   0   313   96   91   1   0

RASHODI 13,689   11,692   12,463   12,205   13,611   14,678   14,722   2,156

Ambulantni tro{oci 5,303   2,491   2,486   2,505   4,430   5,132   5,959   654

Bolni~ko lekuvawe 4,702   5,482   5,737   5,919   4,929   5,038   5,098   346

Tro{oci po programi 214   125   105   306   123   21   0   866

Lekovi 1,214   1,249   1,681   1,555   1,305   1,868   2,006   0

Zabna za{tita 638   667   687   522   521   630   0   0

Ortopedski tro{oci 208   154   143   111   134   150   280   26

Lekuvawe vo stranstvo 290   161   70   90   144   221   117   11

Drug vid lekuvawe (nadomestoci) 719   801   694   769   832   968   941   224

Administracija 326   288   250   268   360   309   254   29

Oprema i odr`uvawe 36   39   90   44   656   219   23   0

Drugi tro{oci 41   234   200   48   23   32   27   0

Krediti i kamati 0   0   321   71   154   90   17   0

RAZLIKA

Deficit/suficit -2,602   376   326   90   45   21   164   -29
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Agencija za vrabotuvawe
Agencijata za vrabotuvawe vo prvite dva meseci

od 2005 godina, ostvari vkupni prihodi od 1.177
milioni denari, {to pretstavuva zgolemuvawe od
0,3% vo odnos na istiot period minatata godina.
Istovremeno, prihodite od pridonesi se zgolemeni
za 10,7%, a dotaciite od Buxetot se namaleni za
1,1% i u~estvuvaat so 82,8% vo vkupnite prihodi.
Vo samata struktura na dotaciite od Buxetot, 79%
se po osnov na pokrivawe na deficitot na Agenci-
jata.

Vo januari i fevruari 2005 godina rashodite na
Agencijata za vrabotuvawe iznesuvaat 1.187 milio-

ni denari, {to e 0,7% povisoko nivo vo odnos na is-
tiot period lani. Rashodite za funkcija iznesuvaat
1.150 milioni denari, odnosno se zgolemeni za
0,8%. Od rashodite 35,1% se nameneti za isplata na
pari~en nadomestok na nevrabotenite lica, a 9% se
tro{oci za aktivni merki (za pottiknuvawe na vra-
botenosta i nadomestok za prekvalifikacija). Na
rashodite za stru~na slu`ba otpa|aat 3,1% od vkup-
nite rashodi i vo odnos na prvite dva meseci mina-
tata godina tie se namaleni za 4,3%.

Agencijata za vrabotuvawe vo prvite dva meseci
2005 godina, ostvari deficit od 10 milioni denari.

AGENCIJA ZA VRABOTUVAWE
(vo milioni denari)

Izvor: Interni podatoci na Ministerstvoto za finansii

Vid na prihodite / rashodite 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno jan-fev

PRIHODI 4,260   4,129   5,119   4,827   5,918   6,241   7,456   1,177

Prihodi od pridonesi 990   1,058   1,121   1,136   1,180   1,224   1,270   202

Pridones od plati 969   1,037   1,098   1,113   1,178   1,223   1,155   129

Pridones od rabotni lu|e koi samostojno vr{at dejnost 22   21   22   23   2   0   24   3

Pridones {to go uplatuvaat rabotnicite

na privremena rabota vo stranstvo 0   0   0   0   0   1   4   0

Pridones od prethodnata godina 0   0   0   0   0   0   88   70

Dotacii od Buxetot na Republikata 3,261   3,066   3,990   3,677   4,726   5,002   6,163   975

Za pokrivawe na deficitot na Republi~kiot

zavod za vrabotuvawe 2,737   2,575   3,470   3,170   3,742   3,958   4,522   770

Za isplata na pari~en nadomest na vrabotenite od pretprijatijata koi

vo svoeto rabotewe iska`uvaat zaguba (zagubari) 524   490   516   481   944   980   988   92

Reforma na javnata administracija - - - 26   19   3   61   5

Po drugi osnovi 0   0   3   26   21   61   592   108

Drugi prihodi 9   6   8   13   12   16   23   

RASHODI 4,264   4,135   5,110   4,749   5,868   6,214   7,325   1,187

Rashodi za funkcijata 4,084   3,970   4,913   4,571   5,658   6,005   7,102   1,150

Sredstva za obezbeduvawe pari~en nadomestok

na nevraboteni lica 2,073   1,755   1,875   1,879   2,273   2,377   2,697   417

Pridonesi za zdravstveno osiguruvawe 1,039   1,347   1,936   1,555   1,763   1,849   1,998   347

Pridonesi za penzisko i invalidsko osiguruvawe 972   868   1,102   1,138   1,453   1,557   1,729   273

Sredstva za vrabotuvawe na invalidni lica - - - - 128   121   58   1

Isplata spored Zakon za pottiknuvawe na vrabotenosta - - - - - 61   592   107

Nadomestok za prekvalifikacija - - - - 41   40   29   5

Rashodi za stru~nata slu`ba 180   165   198   178   210   209   223   37

Osnovni plati i naemnini 99   105   118   116   124   134   132   22

Nadomestoci 14   17   19   18   22   20   20   2

Stoki i ostanati uslugi 43   34   54   43   42   51   68   13

Tekovni transferi 0   0   0   0   0   0   0   0

Kamatni pla}awa 0   0   1   0   0   0   0   0

Kapitalni tro{oci 24   8   6   2   22   4   3   0

RAZLIKA

Deficit / Suficit -4   -6   9   78   50   27   132   -10
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Fond za magistralni i regionalni pati{ta
Fondot za magistralni i regionalni pati{ta vo

januari i fevruari 2005 godina naplati prihodi
vo iznos od 318 milioni denari, {to pretstavuva
50,2% pogolem iznos vo sporedba so istiot period
lani. Najgolemo u~estvo od 34,9% vo vkupnite pri-
hodi imaat prihodite po osnov na godi{en nado-
mestok za patni motorni vozila (naplateni se 111
milioni denari, odnosno 6 milioni denari pove}e
vo odnos na istiot period lani), dodeka 26,1% od
vkupnite prihodi se naplateni od nadomestokot za
upotreba na avtopat, kade e ostvareno namaluvawe
od 9,2%, 

Rashodite na Fondot za pati{ta vo prvite dva
meseci od 2005 godina iznesuvaat 243 milioni de-
nari. Najgolem del od tro{ocite (76,5%) se napra-
veni vo delot na odr`uvawe na pati{ta. Za inves-
ticii potro{eni se samo 26 milioni denari, {to
pretstavuva namaluvawe od okolu 73% vo odnos na
prethodnata godina. Rashodite za studii, proekti-
rawe, nadzor, provizii i materijalni tro{oci
imaat u~estvo od 9,5% vo vkupnite rashodi.

Fondot za pati{ta vo prvite dva meseci od 2005
godina ostvari suficit od 75 milioni denari.

FOND ZA MAGISTRALNI I REGIONALNI PATI[TA
(vo milioni denari)

Izvor: Interni podatoci na Ministerstvoto za finansii

Vid na prihodite / rashodite 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno Izvr{eno jan-fev

PRIHODI 2,660   3,793   3,506   4,012   3,434   3,668   3,299   318

Prihodi od Buxet 668   924   1,590   1,655   1,305   1,603   1,610   100

Nadomestok za upotreba na pati{ta {togi koristat

stranskite motorni vozila 49   54   82   73   87   82   77   10

Godi{en nadomestok za patni motornivozila

{to podle`at na registracija 524   518   746   704   761   797   853   111

Nadomestok za upotreba na  avtopat 468   492   537   375   381   728   741   83

Stranski kredit 939   1,793   538   1,098   862   418   9   0

Drugi prihodi 12   13   14   21   2   39   9   14

Grant - - - 87   36   1   0   0

RASHODI 2,660   3,793   3,506   4,013   3,420   3,661   3,889   243

Investicii 1,203   1,985   1,662   1,756   1,250   1,107   1,753   26

Rashodi za studii, proektirawe, nadzor, 

provizii i materijalni tro{oci 0   0   179   286   289   205   156   23

Odr`uvawe na pati{tata 784   790   952   926   900   1,063   1,081   186

Otplata na krediti 264   148   212   299   304   424   242   8

Sredstva za lokalni pati{ta 321   386   502   596   528   666   611   0

Ostanati tro{oci 89   142   0   0   0   46   45   0

Obvrski od prethodnata godina 0   342   0   0   0   0   0   0

Obvrski sprema Agencijata za sanacija na banki 0   0   0   150   149   150   0   0

RAZLIKA

Deficit / suficit 0   0   0   -1   14   7   -590   75
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Makedonska berza
na dolgoro~ni hartii od vrednost
Berzanski pokazateli - fevruari 2005 godina

Vo fevruari 2005 godina vkupniot promet pri
klasi~noto trguvawe na Makedonskata Berza za
dolgoro~ni hartii od vrednost iznesuva{e 360,9
milioni denari i vo odnos na prethodniot mesec
bele`i porast za 67,1%. Prometot ostvaren preku
blok transakcii na Berzata vo ovoj mesec iznesuva
120 milioni denari i istiot vo odnos na prethod-
niot mesec bele`i pad za 82,1%.  Prometot so har-
tiite od vrednost od dr`avniot segment iznesuva
187,1 milion denari.

Prose~niot dneven promet vo fevruari 2005 go-
dina iznesuva 22,5 milioni denari i istiot vo od-
nos na januari  bele`i porast za 67,1%. 

Vo fevruari vkupniot promet na akciite na ber-
zata iznesuva{e 286,4 milioni denari {to vo odnos
na prethodniot mesec pretstavuva zgolemuvawe za
98,6%. Prometot na obvrznici vo analiziraniot
period iznesuva{e 74,5 milioni denari i vo odnos
na prethodniot mesec bele`i porast za 3,8%.

Vkupniot broj na transakcii na Makedonskata
berza vo fevruari 2005 godina iznesuva 1.941
transakcija za 16 dena trguvawe i vo odnos na pret-
hodniot mesec bele`i porast od 65,7%. Prose~niot
dneven broj na transakcii vo analiziraniot period
iznesuava 120 transakcii i vo odnos na januari e
pogolem za 64,4%.

Dokolku se analizira vkupniot promet na dr-
`avnite obvrznici na Republika Makedonija koj
iznesuva 74,5 milioni denari mo`e da se konsta-
tira deka prometot na dr`avnite obvrznici za
staro devizno {tedewe vo fevruari 2005 godina
iznesuva{e 18 milioni denari, pri {to prose~nata
cena na ovie obvrznici iznesuva{e 75,7% od niv-
nata nominalna vrednost i istata vo odnos na pret-
hodniot mesec e nepromeneta. Vo analiziraniot
period prometot na obvrznicite za denacionali-
zacija od prvata emisija iznesuva{e 655,2  iljadi
denari, a nivnata prose~na cena 71% od nivnata
nominalna vrednost koja vo odnos na prethodniot
mesec  bele`i zgolemuvawe za 2 procentni poeni. 

Obvrznicite za denacionalizacija od vtorata
emisija se prodavaa po prose~na cena od 70% od
nivnata nominalna vrednost, koja vo odnos na janu-

ari ovaa godina e nepromeneta, a nivniot vkupen
promet vo fevruari iznesuva{e 9,7 milioni dena-
ri. Vkupniot promet na obvrznicite za denaciona-
lizacija od tretata emisija vo fevruari ovaa go-
dina iznesuva{e 46,1 milion denari, a prose~na
cena na ovie obvrznici iznesuva{e 68,6% od niv-
nata nominalna vrednost, koja vo odnos na pret-
hodniot mesec bele`i pad za 0,9 procentni poeni.

Vo fevruari 2005 godina Oficijalniot berzanski
indeks (MBI-10) kako indikator na dvi`eweto na
cenite na akciite iznesuva 1.502,75 denari i vo
odnos na prethodniot mesec bele`i porast za 39,7%.

BERZANSKI POKAZATELI - JANUARI 2005 GODINA

Januari Fevruari Promeni

PROMET (denari)

KLASI^NO TRGUVAWE 216.059.583 360.982.667 !67,1

AKCII 144.235.055 286.425.551 !98,6

OBVRZNICI 71.824.528 74.557.116 !"3,8

PROSE^EN DNEVEN PROMET (denari) 13.503.724 22.561.417 !67,1

PROSE^EN DNEVEN BROJ NA TRANSAKCII 73 120 !64,4

BLOK TRANSAKCII 671.157.680 120.094.402 #82,1

DR@AVEN SEGMENT 0 187.143.823 -

AKCII 0 0 -

UDELI 0 187.143.823 -

VKUPNO 887.217.263 668.220.892 #24,7

OBEM (hartii od vrednost)

AKCII 393.277 560.861 !42,6

KLASI^NO TRGUVAWE 216.092 205.352 #"4,9

BLOK TRANSAKCII 177.185 355.509 !100,6

DR@AVEN SEGMENT 0 - -

OBVRZNICI (NV vo EUR) 1.671.861 1.711.511 !2,4

BROJ NA TRANSAKCII

KLASI^NO TRGUVAWE 1.168 1.923 !64,6

BLOK TRANSAKCII 3 8 !166,7

DR@AVEN SEGMENT 0 10 -

VKUPNO 1.171 1.941 !65,7

PAZARNA KAPITALIZACIJA (denari)

PAZARNA KAPITALIZACIJA (akcii) 34.407.973.250 38.805.521.175 !12,8

BERZANSKA KOTACIJA-AKCII 19.124.115.728 23.005.139.091 !20,3

PAZAR NA JAVNO POSEDUVANI DRU[TVA 15.283.857.522 15.800.382.084 !3,4

PAZARNA KAPITALIZACIJA NA OBVRZNICI 21.494.697.941 21.473.091.980 #"0,1

VKUPNO PAZARNA KAPITALIZACIJA 55.902.671.191 60.278.613.155 !7,8

MBI-10 1.075,77 1.502,75 !39,7

BROJ NA KOTIRANI DRU[TVA 68 68 -

BROJ NA DENOVI NA TRGUVAWE 16 16 -
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Na Makedonskata berza za dolgoro~ni hartii od
vrednost vo fevruari 2005 godina najgolem promet
e ostvaren na oficijalniot pazar i toa 59,6% od
vkupniot promet i toa vo vrednost od 398,2 milio-
ni denari. Na neoficijalniot pazar na berzata
realiziran e vkupen promet od 82,8 milioni dena-
ri {to pretstavuva 12,4% od vkupniot promet na
berzata. Vo analiziraniot period trguvaweto so
akciite i udeli vo sopstvenost na dr`avata izne-
suva{e 187,1 milion denari {to pretstavuva{e
28% od vkupniot promet na berzata.

Vo fevruari 2005 godina vkupniot promet na 10-
te najlikvidni akcionerski dru{tva na oficijal-
niot pazar na Makedonskata berza za dolgoro~ni
hartii od vrednost iznesuva 323,7 milioni denari,
pri {to najzabele`itelno be{e trguvaweto so ak-
ciite na: Alkaloid AD Skopje so zastapenost od
37,4% vo prometot, Toplifikacija AD Skopje so
zastapenost od 19,4% vo prometot i Komercijalna
Banka AD Skopje so zastapenost od 17% vo prome-
tot na 10-te najlikvidni akcionesrki dru{tva na
oficijalniot pazar na Makedonskata Berza.

Vo fevruari 2005 godina najgolem porast na pro-
se~nata cena na akciite vo odnos na prethodniot
mesec bele`at cenite na akciite na: Toplifika-

cija AD Skopje za 35,5%, ~ija prose~na cena po ak-
cija vo ovoj period iznesuva{e 2.177,27 denari, na
Makpetrol AD Skopje za 21%, ~ija prose~na cena po
akcija vo fevruari iznesuva{e 15.807,97 denari. I
prose~nata cena na akciite na Komercijalna Banka
AD Skopje  vo fevruari 2005 godina bele`i porast
za 16,9% vo odnos na prose~nata cena na ovie ak-
cii vo prethodniot mesec i istata vo analiziran-
iot period iznesuva{e 5.630,80 denari po akcija.

Pri analiziata na sopstvenosta na kapitalot na
akcionerskite dru{tva mo`e da se zabele`i deka
u~estvoto na stranskiot kapital vo na{ite akcio-
nerski dru{tva postojano raste. Od desette naj-
likvidni akcionerski dru{tva na Makedonskata
Berza za dolgoro~ni hartii od vrednost vo fevru-
ari 2005 godina najgolema zastapenost na stran-
skite investitori vo osnovnata glavnina na akcio-
nerskite dru{tva ima vo: Toplifikacija AD Skopje
so zastapenost od 19,21% stranski kapital i Ko-
mercijalna Banka AD Skopje so zastapenost od
12,69% stranski kapital vo osnovnata glavnina na
dru{tvoto.  

Od vkupniot promet ostvaren na Berzata na ofi-
cijalniot pazar se realizirani 59,6% od koi  9,46%
od prometot se  stranski investicii.
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Makedonska berza AD Skopje

BERZANSKI POKAZATELI

JANUARI 2005 FEVRUARI 2005 PROMENA VO %

PROMET (denari)

KLASI^NO TRGUVAWE 216.059.583 360.982.667 !67,1

AKCII 144.235.055 286.425.551 !98,6

OBVRZNICI 71.824.528 74.557.116 !"3,8

PROSE^EN DNEVEN PROMET (denari) 13.503.724 22.561.417 !67,1

PROSE^EN DNEVEN BROJ NA TRANSAKCII 73 120 !64,4

BLOK TRANSAKCII 671.157.680 120.094.402 #82,1

DR@AVEN SEGMENT 0 187.143.823 -

AKCII 0 0 -

UDELI 0 187.143.823 -

VKUPNO 887.217.263 668.220.892 #24,7

OBEM (hartii od vrednost)

AKCII 393.277 560.861 !42,6

KLASI^NO TRGUVAWE 216.092 205.352 #"5,0

BLOK TRANSAKCII 177.185 355.509 !100,6

DR@AVEN SEGMENT 0 - -

OBVRZNICI (NV vo EUR) 1.671.861 1.711.511 #100,0

BROJ NA TRANSAKCII

KLASI^NO TRGUVAWE 1.168 1.923 !"64,6

BLOK TRANSAKCII 3 8 !166,7

DR@AVEN SEGMENT 0 10 -

VKUPNO 1.171 1.941 !65,7

PAZARNA KAPITALIZACIJA ( denari)

PAZARNA KAPITALIZACIJA NA AKCII 34.407.973.250 38.805.521.175 !12,8

BERZANSKA KOTACIJA-AKCII 19.124.115.728 23.005.139.091 !20,3

PAZAR NA JAVNO POSEDUVANI DRU[TVA 15.283.857.522 15.800.382.084 !"3,4

PAZARNA KAPITALIZACIJA NA OBVRZNICI 21.494.697.941 21.473.091.980 #"0,1

VKUPNO PAZARNA KAPITALIZACIJA 55.902.671.191 60.278.613.155 !"7,8

MBI-10 1.075,77 1.502,75 !39,7

BROJ NA KOTIRANI DRU[TVA 68 68 -

BROJ NA DENOVI NA TRGUVAWE 16 16 -
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Akcija Januari 2004 Fevruari 2005

Prose~na Cena Prose~na cena % na 

(denari) (denari) promena

Toplifikacija Skopje 1.606,69 2.177,27 !35,5

Makpetrol Skopje 13.067,92 15.807,97 !21,0

Komercijalna Banka Skopje 4.818,06 5.630,80 !16,9

3 akcii so najgolem porast

* Modelot na kalkulacija na prinosot do dostasuvawe e prilagoden na karakteristikite na obvrznicite. Datum na presmetuvawe e 31.01.2005 godina, so
poslednata prose~na cena na trguvawe na obvrznicite

10 najlikvidni dru{tva na Oficijalen pazar

Harija od vrednost Mah Min Prose~na Promet vo Promet % U~estvo Boj na Pazarna kapi-

(denari) (denari) cena (denari) Kol. (denari) vo (evra) prometot trans. talizac. (den.)

Alkaloid Skopje 2.920 1.952 2.177,20 58.431 120.933.591 1.970.478 37,4 350 3.798.487.506

Toplifikacija Skopje 2.913 1.782 2.177,27 26.453 62.902.800 1.025.024 19,4 239 1.253.335.275

Komercijalna Banka Skopje 7.947 4.998 5.630,80 10.009 54.915.088 894.984 17,0 129 2.906.146.377

Stopanska Banka Bitola 3.355 2.930 3.001,10 14.125 42.578.028 693.742 13,2 122 1.033.441.892

Makpetrol Skopje 21.040 13.505 15.807,97 663 11.219.427 182.853 3,5 57 2.352.332.633

Teteks Tetovo 310 310 310,00 28.463 8.823.530 143.794 2,7 27 141.603.970

Komercijalna Banka Skopje-prioritetni 1.580 960 1.162,69 6.173 7.682.338 125.182 2,4 55 283.668.871

Makedonija Turist Skopje 1.600 1.152 1.343,94 4.323 5.808.973 94.685 1,8 27 723.595.200

Evropa Skopje 750 650 709,65 3.742 2.703.520 44.009 0,8 17 178.908.100

Granit Skopje 134 95 100,94 20.895 2.043.699 33.302 0,6 118 387.742.400

Ostanati 23.443 4.103.183 66.875 1,3 187 9.945.876.867

VKUPNO 196.720 323.714.177 5.274.929 100,0 1.328 23.005.139.091

Pazaren segment Promet (denari) Promet (Eur) % Broj na trans.

OFICIJALEN PAZAR 398.271.293 6.489.603 59,6 1.827

NEOFICIJALEN PAZAR 82.805.776 1.349.727 12,4 104

DR@AVEN SEGMENT 187.143.823 3.052.942 28,0 10

VKUPNO 668.220.892 10.892.272 100,0 1.941

Struktura na prometot vo Fevruari 2005 godina

Neoficijalen pazar
12,4%

Dr`aven segment
28%

Oficijalen pazar
59,6%

Akcija Januari 2004 Fevruari 2005

Prose~na Cena Prose~na cena % na 

(denari) (denari) promena

Skopski pazar AD Skopje 3.979,80 3.369,23 #15,3

R@ Uslugi AD Skopje 37,18 33,23 #"10,6

Evropa AD Skopje 750 709,65 #"5,4

3 akcii so najgolemo opa|awe

Pregled na trguvawe so obvrznici

MAH (%) MIN (%) Posledna Posleden Obem Promet Promet Prinos do

prose~na datum na (NV vo Evra) (denari) (Evra) dostasuvawe na

dnevna cena trguvawe obvrznicata*

Obvrznici na RM - staro devizno {tedewe (RM01) 76,1 75,6 75,7 28.02.2005 386.300 18.004.568 293.227 10,02%

Obvrznici na RM za denacional. prva emisija (RMDEN01) 71,5 70,0 71,0 24.02.2005 14.928 655.239 10.656 10,33%

Obvrznici na RM za denacional. vtora emisija (RMDEN02) 71,0 69,0 70,0 28.02.2005 227.068 9.770.785 159.174 9,89%

Obvrznici na RM za denacional. treta emisija (RMDEN03) 70,0 68,5 68,6 28.02.2005 1.083.215 46.126.524 751.617 9,69%
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Promet (denari) Prose~na cena (denari) Promet (denari) Prose~na cena (denari)

ALKALOID AD SKOPJE GRANIT AD SKOPJE

Dru{tvo U~estvo na stranski U~estvo na stranski

Koeficient cena Dividenden investitori investitori % Promena

po akcija1) prinos2) Januari 2005 Fevruari 2005

Alkaloid Skoje 7,48 2,41% 2,16% 3,67% 1,51%

Granit Skopje 2,82 6,72% 1,75% 1,84% 0,09%

Evropa Skopje 25,84 - 5,39% 5,84% 0,45%

Komercijalna banka Skopje 3,95 4,72% 11,87% 12,69% 0,82%

Makedonijaturist Skopje 7,20 4,41% 1,07% 1,36% 0,29%

Makpetrol Skopje 17,68 4,56% 0,69% 0,96% 0,27%

Ohridska banka Ohrid 4,55 13,08% 0,00% 0,00% 0,00%

Skopski pazar Skopje 3,40 2,50% 0,00% 0,00% 0,00%

Stopanska banka Bitola 4,58 14,93% 0,19% 0,71% 0,52%

Toplifikacija Skopje 13,08 5,81% 17,69% 19,21% 1,52%

Pokazateli za kotiranite dru{tva od MBI - 10

Stranski Stranski Vkupno stranski

pravni lica fizi~ki lica investitori 

Akcii 11,69% 0,54% 12,23%

Obvrznici4) 1,74% 4,00% 5,74%

Vkupno Oficijalen pazar 7,44% 2,02% 9,46%

Stranski investitori na Oficijalniot pazar na Berzata3)

Promet po ~lenki

^lenka [ifra Klasi~no Klasi~no Dr`ava Dr`ava Blokovi Blokovi Vkupno

trguvawe trguvawe % (denari) % (denari) %

Komercijalna banka AD KB 267,576,066 37,06 0 0.00 145,758,085 60.68 413,334,151

Tutunska broker AD TN 123,561,323 17,11 102,249,064 54.64 0 0.00 225,810,387

MAK Broker AD MK 63,709,341 8.82 63,453,186 33.90 22,495,000 9.37 149,657,527

Teteks-Kreditna Banka AD TK 64,768,092 8.97 0 0,0 33,854,600 14.10 98,622,692

Investbroker AD MI 32,601,804 4.52 0 0,0 38,081,120 15.85 70,682,924

Euro broker AD EU 40,729,937 5,64 11,823,706 6,32 0 0.00 52,553,643

Bro-dil AD BD 25,923,374 3,59 0 0.00 0 0.00 25,923,374

Stopanska banka AD CB 24,675,977 3,43 0 0,0 0 0,0 24,675,977

Fer{ped broker AD FR 22,742,042 3,15 0 0,0 0 0,0 22,742,042

UNI banka AD BL 21,964,470 3,04 0 0,0 0 0,0 21,964,470

Bitola broker AD BB 16,706,698 2,31 0 0,0 0 0,0 16,706,698

Ohridska banka AD OH 5,436,847 0,75 9,617,867 5,14 0 0.00 15,054,714

Sileks banka AD SL 9,509,066 1,32 0 0,0 0 0.00 9,509,066

Po{tel Broker AD PT 2,060,297 0,29 0 0,0 0 0.00 2,060,297

Vkupno 721,965,334 100,00 187.143.823 100,00 240,188,805 100.00 1,149,297,962

1)  Cena na akcija na 28.02.2005/ Dobivka po akcija spored nerediviraniot

Bilans na uspeh 01.01-31.12.2004.

2)  Dividenda po akcija isplatena za 2003 godina/ Cena po akcija na 28.02.2005.

3)  Sostojba na 28.02.2005 godina, spored podatocite dobieni od Centralniot

depozitar za hartii od vrednost.

4)  Od Fevruari 2005 godina, vo presmetkata za stranski investitori kaj

obvrznicite se vklu~eni i stranski fizi~ki i pravni lica imateli na

obvrznici za staro devizno {tedewe (RM01)
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Promet (denari) Prose~na cena (denari) Promet (denari) Prose~na cena (denari)

KOMERCIJALNA BANKA AD SKOPJE TOPLIFIKACIJA AD SKOPJE

Promet (denari) Prose~na cena (denari) Promet (denari) Prose~na cena (denari)

MAKPETROL AD SKOPJE STOPANSKA BANKA AD BITOLA

Promet (denari) Prose~na cena (denari) Promet (denari) Prose~na cena (denari)

OHRIDSKA BANKA AD OHRID SKOPSKI PAZAR AD SKOPJE

Promet (denari) Prose~na cena (denari) Promet (denari) Prose~na cena (denari)

EVROPA AD SKOPJE MAKEDONIJA TURIST AD SKOPJE
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Pazar na pari i kratkoro~ni hartii od vrednost

Ostvareniot prometot na Pazarot na pari i krat-
koro~ni hartii od vrednost vo  fevruari 2005 god-
ina iznesuva 258 milioni denari i vo odnos na
prethodniot mesec bele`i namaluvawe za 37,45%.

Pobaruva~kata na likvidni sredstva vo anali-
ziraniot period iznesuva 414,5 milioni denari i
vo odnos na prethodniot mesec e pomala za 14,97%. 

Ponudata na likvidni sredstva na Pazarot na
pari vo fevruari 2005 godina bele`i pad za
27,69% vo odnos na prethodniot mesec i istata iz-
nesuva 325 milioni denari.

Prose~nata ponderirana kamatna stapka vo ana-
liziraniot period iznesuva 8,44% i vo odnos na
prethodniot mesec e povisoka za 0,67 procentni
poeni.
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Aktivni kamatni stapki na komercijalnite banki i kamatna
stapka na pazarot na pari

Pazar na pari Aktivni Pasivni

PAZAR NA PARI

2002 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

Vkupen promet (vo milioni denari) 2,491 3,390 4,888 4,473 4,145 5,631 3,938 2,460 3,008 2,970 3,843 5,213

Kamatna stapka (% na godi{no nivo) 12.03 11.62 10.85 11.41 11.62 12.11 12.33 10.84 10.83 11.35 13.36 14.36

2003 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

Vkupen promet (vo milioni denari) 3,224 2,330 1,493 1,350 979 1,371 1,204 476 837 659 560 894

Kamatna stapka (% na godi{no nivo) 15.20 14.44 12.19 10.59 9.36 9.16 9.34 8.52 7.41 7.87 7.25 5.82

2004 I II III IV V VI VII VIII IX X XI XII

Vkupen promet (vo milioni denari) 823 1,337 674 1,012 1,128 1,131 1,136 912 490 547 433 218

Kamatna stapka (% na godi{no nivo) 6.67 6.48 6.51 6.66 6.55 6.51 6.67 6.55 6.80 6.73 7.45 8.03

2005 I II

Vkupen promet (vo milioni denari) 413 258

Kamatna stapka (% na godi{no nivo) 7.80 8.44
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Depoziti na naselenieto i
na pretprijatijata kaj bankite

Vkupniot depoziten potencijal na bankite na me-
sena osnova se zgolemi za 1,4% i na krajot od fev-
ruari ovaa godina iznesuva{e 69.205 milioni de-
nari. Porastot na vkupnite depoziti najmnogu se
dol`i na mese~noto zgolemuvawe na kratkoro~-
nite denarski depoziti (za 4,6%).

Depoziti na naselenie

Vkupnite depoziti na naselenieto kaj bankite na
krajot na fevruari 2005 godina iznesuvaa 46.244
milioni denari, {to pretstavuva mese~en porast
od 1,3%, koj re~isi vo celost e determiniran od
povisokoto nivo na kratkoro~no oro~eni sredstva.
Vo tekot na vtoriot mesec od godinata, bea
zabele`ani namaleni preferencii kaj naseleni-
eto za {tedewe na dolg rok, pri {to na krajot od
mesecot dolgoro~nite depoziti bea poniski za
14,2% vo odnos na prethodniot mesec. Na godi{no
nivo, vkupnite depoziti na naselenieto zabele`aa
zgolemuvawe od 19,0%.

Depoziti na pretprijatija

Vkupnite depoziti na korporativniot sektor vo
fevruari 2005 godina dostignaa iznos od 20.897
milioni denari, {to pretstavuva nezna~itelen me-
se~en porast od 0,1%. Analizirano spored ro~nos-

ta, kratkoro~nite depoziti na pretprijatijata iz-
nesuvaat 19.839 milioni denari, pri {to porastot
iznesuva 0,6%, a dolgoro~nite 1.058 milioni de-
nari, odnosno namaluvawe za 7,4%. Od valuten as-
pekt, kaj denarskite depoziti e registrirano me-
se~no zgolemuvawe od 5,2%, dodeka mese~niot pad
na deviznite depoziti iznesuva 5,0%. Vo odnos na
fevruari od prethodnata godina, vkupnite depo-
ziti na pretprijatijata zabele`aa porast od zna-
~itelni 42,8%.

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

Fond za osiguruvawe na depoziti

Na 31 mart 2005 godina vkupnite sredstva na
Fondot iznesuvaat 3,35% od vkupnite depoziti na
fizi~kite lica kaj bankite i {tedilnicite. Od
vkupno presmetanata obvrska za obes{tetuvawe vo
iznos od 109,281 milioni denari, do 31.03.2005 go-
dina Fondot za osiguruvawe na depoziti isplatil
obes{tetuvawe vo iznos od 102,670 milioni dena-
ri. Zaklu~no so fevruari ovaa godina, Fondot is-
platil 93,95% od vkupno presmetanata obvrska za
obes{tetuvawe.
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KAMATNI STAPKI NA DENARSKI I DEVIZNI [TEDNI VLOGOVI VO KOMERCIJALNITE BANKI VO REPUBLIKA MAKEDONIJA ZA(po ro~nost i valuta)

Denarski {tedni vlogovi

Banka Po viduvawe 1 mes. 3 mes. 6 mes. 12 mes. 24 mes. 36 mes.

Alfa banka AD Skopje 1.0% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0%

kamatni stapki od juni, 2004

Eurostandard banka AD Skopje 1.0% 4.0% 5.0% 5.5% 6.5% 8.0% 10.0%

kamatni stapki od fevruari, 2004

Invest banka AD Skopje 1.0% 4.0% 5.0% 5.5% 6.0% 6.5% 8.0%

kamatni stapki od mart, 2004

Izvozno kreditna banka AD Skopje 1.5% 8.0% 8.0% 9.0% 9.5% 10.0%

kamatni stapki od avgust, 2004

Komercijalna banka AD Skopje 1.0% 5.5% 6.3-6.5% 6.8-7% 7.3-7.5%

kamatni stapki od juli, 2004

KIB AD Kumanovo 0.5% 6.5% 7.0% 7.8% 8,3% -9% 8,3% -9% 8,3% -9%

kamatni stapki od mart, 2004

Makedonska banka AD Skopje 1.3%-2.3% 6.3% 7.3% 7.8% 8.3% 8.8% 9.3%

kamatni stapki od april, 2004

Devizni {tedni vlogovi

Valuta Po viduvawe 1 mes. 3 mes. 6 mes. 12 mes. 24 mes. 36 mes.

EUR 0.80% 1.40% 1.50% 1.70%

USD 0.50% 1.00%

CHF 0.10% 0.40%

GBP 0.20%

EUR 0.80% 1.40% 1.50% 1.70% 2.10% 2.50% 2.80%

USD 0.50% 0.80% 0.90% 1.00% 1.10% 1.50% 1.60%

GBP 0.50% 0.80% 0.90% 1.00% 1.10% 1.50% 1.60%

CHF 0.10% 0.15% 0.17% 0.20% 0.25% 0.30% 0.35%

Dr.val.(osv. jen) 0.50% 0.80% 0.90% 1.00% 1.10% 1.50% 1.60%

EUR 0.80% 1.50% 1.70% 1.80% 2.20% 2.50% 2.80%

USD 0.50% 0.90% 1.00% 1.10% 1.30% 1.60% 1.80%

CHF 0.10% 0.20% 0.30% 0.40% 0.50% 0.60% 0.70%

AUD 1.70% 2.50% 3.00% 3.40% 3.90% 4.00% 4.60%

Dr. valuti 1.20% 1.50% 1.70% 2.00% 2.30% 2.80% 3.20%

EUR 0.80% 2.45% 2.45% 3.00% 3.50% 4.00%

USD 0.60% 1.00% 1.10% 1.20% 1.50% 2.00%

CHF 0.10% 0.30% 0.40% 0.60% 0.80% 1.00%

Dr. valuti 0.50% 1.00% 1.20% 1.50% 1.70% 2.00%

EUR 0.80% 1.40% 1.4-1.5% 1.6-1.7% 2.0-2.1%

USD 0.50% 0.80% 0.8-0.9% 0.9-1% 1.0-1.1%

GBP 1.50% 2.40% 2.5-2.6% 2.7-2.8% 3.4-3.5%

CHF 0.10% 0.15% 0.15-0.17% 0.18-0.2% 0.23-0.25%

Za site valuti 0.25% 0.85% 1.00% 1.30%

EUR 1.10% 1.70% 1.80% 2.00% 2.40% 2.80% 3.10%

CHF 0.40% 0.45% 0.47% 0.50% 0.53% 0.58% 0.60%

GBP 1.80% 2.70% 2.90% 3.10% 3.50% 4.00% 4.50%

CAD 1.30% 1.80% 2.00% 2.30% 2.70% 3.10% 3.20%

USD 0.80% 1.10% 1.20% 1.30% 1.30% 1.50% 1.70%

AUD 2.00% 3.20% 3.40% 3.70% 4.00% 5.00% 5.50%

Ostanati 0.60% 1.30% 1.40% 1.50% 1.90% 2.00% 2.30%
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Ohridska banka AD Ohrid 1.0% 6.0% 7.0% 7.5% 8.0% 8.5% 9.0%

kamatni stapki od mart, 2004 

Po{tenska banka AD Skopje 1.0% 6.0% 7.0% 7.5% 8.0% 8.5% 9.0%

Prokredit banka AD Skopje 6.5% 7.5% 8.5% 10.0% 10.5% 10.5%

kamatni stapki od dekemvri, 2004

Radobank AD Skopje 2.0% 7.0% 7.5% 8.0% 8.5%

kamatni stapki od septemvri, 2004

Stopanska banka AD Skopje 0.85% 5.25% 6.5% 7.0% 7.5% 8.0% 8.5%

kamatni stapki  posledna promena vo fevruari, 2005

Stopanska banka AD Bitola 1.5% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0% 6.5% 7.0%

Sileks banka AD Skopje 3.0% 8.0% 9.5% 10.0% 10.5% 11.0% 11.5%

kamatni stapki od noemvri, 2003

"Teteks Kreditnabanka AD Skopje" 2.5% 7.0% 8.0% 8.5% 9.0% 9.5%

kamatni stapki od juni, 2004 

Tetovska banka AD Tetovo 2.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 9.0% 10.0%

kamatni stapki od juni, 2004

Tutunska banka AD Skopje 1.0% 6.0% 7.5% 7.8% 8.0% 8.5% 9.0%

kamatni stapki od fevruari, 2004

UNI banka AD Skopje 2.5% 6.0% 7.0% 8.0% 9.0% 10.0% 11.0%

kamatni stapki od dekemvri, 2003

EUR 0.50% 2.50% 2.60% 2.80%

CHF 0.10% 1.00% 1.10% 1.20%

GBP 0.50% 3.00% 3.20% 3.40%

USD 0.20% 1.30% 1.50% 1.60%

Dr. valuti 0.50% 2.00% 2.50% 3.00%

EUR 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.75% 4.50%

USD 1.00% 1.25% 1.50% 1.80% 2.25%

EUR 1.00% 2.30% 2.35% 2.70% 3.35% po dogov. po dogov.

USD 0.50% 0.85% 0.90% 1.10% 1.50% po dogov. po dogov.

CHF 0.01% 0.05% 0.10% 0.15% 0.30% po dogov. po dogov.

Dr.valuti po dogov. po dogov. po dogov. po dogov. po dogov. po dogov.

EUR 0.550% 1.264% 1.394% 1.530% 2.079% 2.541% 2.772%

USD 0.450% 1.546% 1.775% 2.058% 2.934% 3.586% 3.912%

GBP 1.691% 2.899% 3.164% 3.431% 4.481% 4.481% 4.481%

CAD 0.904% 1.550% 1.691% 1.841% 2.468% 2.468% 2.468%

AUD 1.863% 3.193% 3.510% 3.829% 5.045% 5.045% 5.045%

Drugi valuti 0.200% 0.264% 0.394% 0.530% 1.079% 1.079% 1.079%

CHF 0.001% 0.001% 0.001% 0.001% 0.001% 0.001% 0.001%

Japonski jen 0.001% 0.001% 0.001% 0.001% 0.001% 0.001% 0.001%

EUR 2.00% 2.70% 3.10% 3.60% 4.10%

USD 1.50% 2.20% 2.50% 3.00% 3.50%

Dr. valuti 0.80% 1.00% 1.30% 1.50% 1.70%

EUR 1.00% 2.00% 2.30% 3.50% 4.00% 4.50% 5.00%

AUD 1.50% 2.40% 2.80% 4.00% 4.50% 5.00% 5.50%

USD 0.50% 1.20% 1.70% 2.80% 3.20% 3.50% 4.00%

GBP 1.40% 2.00% 2.40% 3.50% 4.00% 4.50% 5.00%

CHF i dr. 0.60% 1.00% 1.50% 2.80% 3.20% 3.50% 4.00%

EUR 1.20% 2.00% 2.50% 3.00%

USD 0.80% 1.50% 2.00% 2.50%

CHF 0.40% 0.70% 1.00% 1.20%

Dr. valuti 0.40% 0.70% 1.00% 1.20%

EUR 0.80% 1.50% 1.75% 1.80% 2.20%

USD 0.60% 0.90% 1.00% 1.10% 1.20%

CHF 0.10% 0.20% 0.30% 0.40% 0.50%

Dr. valuti 0.70% 1.00% 1.20% 1.40% 1.80%

EUR 1.00% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 5.00% 6.00%

USD 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.50% 5.00% 6.00%

CHF 0.10% 0.30% 0.40% 0.50% 0.60%

AUD, GBD 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00% 4.50% 5.00%
Podatocite se obezbedeni od bankite vo Republika Makedonija i istite podle`at na promeni soglasno delovnata politika na bankite
Samo za podatocite na Po{tenska banka AD Skopje i Stopanska banka AD Bitola nemame dobieno oficijalna potvrda od ovie banki
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Kreditna linija za nabavka na oprema
od italijansko proizvodstvo).

Banka agent - MBPR

Programa za kreditirawe na razvojot na MSP od strana na KfW od
Gemanija. - revolving fond

Banka agent - MBPR

Mikro kreditna linija za finansiska poddr{ka od EU
za mali i sredni pretprijatija.

implementator MBPR
Kreditna linija

50.000 - 2.000.000 � 50.000 - 400.000 � do 30.000 EVRAIznos

7 godini, so vklu~en grejs period Do 4 godini so vklu~en grejs period do 3 odnosno 5 god.Rok na vra}awe

Ednokratna provizija od 1,2% se pla}a za uslugite na prokuratorot,
dokolku se koristat negovi uslugi

Do 4 godini so vklu~en grejs period do 3 odnosno 5 god.Zabele{ka

do 1,5 god. do 6 meseci do 6 mes.Grejs period

Fiksna 7% godi{no 10% na godi{no nivo do 10% odnosno 10,5 %Godi{na kamatna stapka

Hipoteka, bankarska garancija, 
depoziti i hartii od vrednost

Hipoteka, menici, zalog na podvi`ni predmeti,
prava i hartii od vrednost ili

zalog na nedvi`en imot

Blanko menica so meni~na izjava zaverena kaj notar, bariran ~ek so
izjava zaverena kaj notar, menica i/ili bariran ~ek od drugi bonitetni
pravni lica - garanti, hipoteka, minimum 130% od iznosot na kredi-

tot, ra~na zaloga minimum 130% od iznosot na kreditot, depon. na
vrednosni predmeti i hartii od vrednost, bankarska garancija.

Obezbeduvawe

Sredstvata se odobruvaat za profitabilni investicioni proekti na
privatni investitori

Modernizacija i pro{iruvawe na postoe~ki privatni MSP, i osnovawe
na novi. Minimum 40% od kreditot se koristi za osnovni sredstva;
Maksimum 60% od kreditot mo`e da se koristi za obrtni sredstva

Dolgoro~no finansirawe na novi proekti preku nabavka na oprema
ili ma{ini. Do 20% od vkupniot iznos na kreditot mo`e da se koristi

za obrten kapital.
Namena na kreditot

Site MSP osven od dejnostite: E-Trgovija, J-Javna uprava,
Zadol`itelna socijalna za{tita, M-Privatni doma}instva so

vraboteni lica i  N-Eksteritorijalni organizaci i tela.
MSP koi se nad 51% vo privatna sopstvenost.

Pravni lica so najmalku 51% vo privatna sopstvenost,
koi vrabotuvaat pomalku od 20 lica, koi se na po~etokot na biznisot

ili kaj koi biznisot  e zapo~nat najmnogu
pred 5 godini

Celni grupi

Italija obezbedi 12.7 milioni Evra, od koi ostanuvaat za koristewe
4,4 milioni Evra. Iskoristeni se 66%. Od naplatenite anuiteti }e se
kreira revolving fond za odobruvawe krediti pod slednite uslovi:

iznos 50.000-500.000 evra, rok na vra}awe: 1-3 godini, kamatna stapka
7-10% p.a., namena: za trajni obrtni sredstva.

KfW od Germanija obezbedi 15 milioni Evra,
koi se 100% iskoristeni.

Od naplatenite anuiteti se kreira revolving fond.

EU obezbedi 7,9 milioni Evra,
od koi ostanuvaat za koristewe 5,4 milioni Evra.

Stepen na iskoristenost na
sredstvata 

Eurostandard banka AD Skopje, Izvozna i kreditna banka Skopje,
Invest banka Skopje, Komercijalna banka Skopje, Makedonska banka

Skopje, Ohridska banka Ohrid, Radobank Skopje, Sileks banka Skopje,
Stopanska banka Skopje, Stopanska banka Bitola, Tetovska banka
Tetovo, Teteks kreditna banka Skopje, Tutunska banka Skopje, UNI

banka Skopje

Eurostandard AD Skopje,Izvozna i kreditna banka AD Skopje,Invest
banka AD Skopje,Komercijalna banka AD Skopje,Makedonska banka AD
Skopje,Ohridska banka AD Ohrid,Radobank AD Skopje, Sileks banka

Skopje, Stopanska banka AD Skopje: Stopanska banka AD Bitola,Teteks
kreditna banka Skopje, Tetovska banka AD Tetovo,Tutunska banka AD

Skopje, UNI banka Skopje

Komercijalna banka AD Skopje, Ohridska banka AD Ohrid, Stopanska
banka AD Skopje, Stopanska banka AD Bitola, Tutunska banka AD
Skopje, Izvozna i kreditna banka AD Skopje, KIB AD Kumanovo

Delovni banki koi go nudat
kreditot 

KREDITNI LINII ZA MALI I SREDNI PRETPRIJATIJA
obezbedeni i garantirani od Vladata na Republika Makedonija, sostojba vo oktomvri 2004 godina

(podatocite se od informativen karakter, detalnite uslovi se dostapni vo delovnite banki)
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Kreditna linija za nabavka na oprema
od italijansko proizvodstvo).

Banka agent - MBPR

Programa za kreditirawe na razvojot na MSP od strana na KfW od
Gemanija. - revolving fond

Banka agent - MBPR

Mikro kreditna linija za finansiska poddr{ka od EU
za mali i sredni pretprijatija.

implementator MBPR
Kreditna linija

50 - 15.000 � mikro krediti, do 50.000 � mali krediti 30.000  do 2.000.000 � nema limitIznos

do 4 godini 2-12 meseci (za izvozni aran`mani)
- do 3 godini za obrtni sredstva; do 5 godini za investicioni proekti

koga se raboti za modernizacija na tehnolo{ki proces
Rok na vra}awe

Sopstveno u~estvo 15%.
Provizija na anga`irani sredstva 0,50% godi{no na odobreniot, a

neiskoristen kredit.

So sredstvata od pod-zaemot mo`e da se finansiraat do 70% od
vkupnata vrednost na pod-proektot.  Krajniot korisnik }e go finan-

sira ostatokot od najmalku 30% .
Zabele{ka

do 1 godina ne Soglasno kreditnata politika na delov. bankiGrejs period

11% do 18% na godi{no nivo

Vo zavisnost od rokot na otplata: do 2 meseci  7,5% godi{no, do 4
meseci  8,0% godi{no, do 6 meseci  8,5% godi{no, do 12 meseci  9,0%

godi{no 
Osnovnata kamatna stapka mo`e da se namali za 0,5% godi{no,

dokolku krajniot korisnik ima osiguren izvoz preku MBPR

Ohridska banka od 5,27%do 10,00%
Tutunska banka od 6,19% do 8,65%

Radobank 7,50%
Invest banka 10,00%

Stopanska Banka-Bitola 9,00%

Godi{na kamatna stapka

Blanko  menica so izjava zaverena kaj notar, so najmalku 2 `iranti;
Bariran ~ek so izjava zaverena kaj notar, Menica i/ili bariran ~ek od

drugi bonitetni pravni lica - garanti; Hipoteka; Ra~na zaloga na
podvi`ni predmeti i prava; Depo na vrednosni predmeti i hartii od

vrednost; Gra|anski ~ekovi; po potreba i drugo, prifatlivo za
Bankata. Pri procenuvawe na kreditite se primenuva posebna kredit-

na tehnologija koja e fokusirana na socio-ekonomskata sostojba na
pretpriema~ot i negoviot biznis, vo odnos na kolateralot

Hipoteka; 
Ra~na zaloga na podvi`ni predmeti i prava; 

Bonitetni hartii od vrednost; 
Drugi voobi~aeni formi na obezbeduvawe

Soglasno kreditnata politika na bankite u~esni~ki vo realizacijata
na sredstvata od Revolving Fondot: hipoteka, zalog i drugi instru-

menti prifatlivi za bankite.
Obezbeduvawe

Finansirawe na osnovni sredstva (nabavka na oprema, ma{ini, alati,
instalacii, grade`no zemji{te, renovirawe i modernizacija;

Finansirawe na obrtni sredstva (surovini, repromaterijali, trgovska
stoka).

Finansirawe obrtni sredstva za podgotovka na
proizvodstvo nameneto za izvoz.

- Finansirawe na obrtni sredstva (nabavka na surovini, repromateri-
jali, dopolnitelna oprema i rezervni delovi za zgolemuvawe na obe-
mot na proizvodstvoto za poddr{ka na izvozni aktivnosti ili supsti-

tucija na uvoz), 
- Finansirawe na investicioni proekti koga se raboti

za modernizacija na tehnolo{ki proces.

Namena na kreditot

Privatni trgovski dru{tva, poedinci, individualni pretpriema~i,
zanaet~ii, prodava~i na pazar i
samostojni vr{iteli na dejnost. 

Privatni trgovski dru{tva koi imaat
proizvodstvo nameneto za izvoz.

Pretprijatija vo privatna sopstvenost, kako i
individualni zemjodelski proizvoditeli.

Celni grupi

Prviot kredit od KfW od Germanija vo visina od 6.5 mil. � e 100%
iskoristen. Zatoa na 15.10.2004 g. dodeleni. se novi 6.2 mil. �.  Od

naplatenite anuiteti }e se kreira revolving fond.

Makedonska banka za poddr{ka na razvojot obezbedi sredstva za ovaa
kreditna linija. Od niv dosega se plasirani 5,5 milioni �.

Kreditnata linija za razvoj na privatniot sektor odobrena od MBOR e
celosno iskoristena. Za ponatamo{no  koristewe na raspolagawe se

sredstvata od Revolving Fondot.

Stepen na iskoristenost na
sredstvata 

Izvozna i kreditna banka AD Skopje,
Tutunska banka AD Skopje, Prokredit banka AD Skopje i Mo`nosti DOO

Skopje

Balkanska banka AD Skopje,Eurostandard banka AD Skopje,Izvozna i
kreditna banka AD Skopje,Invest banka AD Skopje,Komercijalna banka

AD Skopje,Makedonska banka AD Skopje,Ohridska banka AD
Ohrid,Radobank AD Skopje, Stopanska banka AD Skopje,Stopanska

banka AD Bitola,Tetovska banka AD Tetovo,Tutunska banka AD Skopje,
Sileks Banka AD Skopje

Vo dosega{noto koristewe na sredstvata od Revolving Fondot
u~estvuvaat: Investbanka AD Skopje, Ohridska banka AD Ohrid,

Radobank AD Skopje, Tutunska banka AD Skopje

Delovni banki koi go nudat
kreditot 
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Kreditna linija za nabavka na oprema
od italijansko proizvodstvo).

Banka agent - MBPR

Programa za kreditirawe na razvojot na MSP od strana na KfW od
Gemanija. - revolving fond

Banka agent - MBPR

Mikro kreditna linija za finansiska poddr{ka od EU
za mali i sredni pretprijatija.

implementator MBPR
Kreditna linija

1.000-10.000 $ (mali ), 1.000-30.000 $ (golemi) 1.000-75.000 $
2000 $ mikro krediti, 25000 $ za primarno zemjodelsko proizvodstvo,

75000 $ za prerabotka i trgovija so zemjodelski proizvodi
Iznos

Od 1 do 6 godini, zavisno od namenata Od 1 do 6 godini, zavisno od namenata 7 godini zavisno od vidot na kreditotRok na vra}awe

Kriteriumi: investiciona programa za golemite krediti; zadol`itel-
no u~estvo od 30%, vo oprema, zgradi i zadol`itelno osiguruvawe na

stokata vo osiguritelna kompanija i vinkulirawe na Polisata vo
korist na bankata. Bankata ne odobruva gotovinski sredstva, tuku

vr{i nabavka za smetka na klientot od dobavuva~  koj go bira samiot
klient.

Kriteriumi: investiciona programa za golemite krediti; zadol`itel-
no u~estvo od 30%, vo oprema, zgradi i zadol`itelno osiguruvawe na

stokata vo osiguritelna kompanija i vinkulirawe na  Polisata vo
korist na bankata. Bankata ne odobruva gotovinski sredstva, tuku

vr{i nabavka  za smetka na klientot od dobavuva~  koj go bira samiot
klient.

Sopstveno u~estvo 20% od vrednosta na vkupnata investicija.Zabele{ka

od 3 meseci do 3 godini, zavisno od namenata neod 3 meseci do 3 godini, zavisno od namenata do 3 god. zavisno od vidot na kreditotGrejs period

6% godi{no 6% godi{no (7% za trgovija na malo)
6-18% godi{no za mikro, 6-16% za primarno zemjodelski

proizvodstvo,
7% god. za prerabotka i trgov.so zemj. proizvodi

Godi{na kamatna stapka

Hipoteka vo odnos 2:1, bankarski ~ekovi, devizni sredstva, garancija
od likvidna organizacija, bankarska garancija, akceptni nalozi od

likvidno pretprijatie

Hipoteka vo odnos 2:1, Bankarski ~ekovi, devizni sredstva, garancija
od likvidna organizacija, bankarska garancija, akceptni nalozi od

likvidno pretprijatie.

Hipoteka na dvi`en imot (traktori, vozila, mehanizacija i dr.),
hipoteka na nedvi`en imot i drugi instrumenti za obezbeduvawe po

barawe na bankata
Obezbeduvawe

1. Razvoj na sto~arstvo;
2. Rastitelno proizvodstvo

1. Razvoj na mali pretprijatija
2. Komercijalna trgovija

Sto~arsko proizvodstvo,  rastitelno proizvodstvo,  zemjodelska meh-
anizacija, oprema i obrtni sredstva za prerabotka na zemjod. proizvo-

di, trgovija  so  zemjodelski  proizvodi 
Namena na kreditot

Individualni zemjodelci od opredeleni podra~ja vo isto~niot i jugo-
isto~niot del na Makedonija

Mali i sredni pretprijatija (na nivo na selo).
Nevraboteni lica od zemjodelskite nerazvieni sredini, siroma{ni

zemjodelski doma}instva, kako i mali i sredni pretpriema~i.
Celni grupi

IFAD obezbedi 6.7 mil. $, od koi ostanuvaat za koristewe 2 mil. $.
Iskoristeni se 57%. Od vratenite anuiteti }e se kreira revolving

fond. 

IFAD obezbedi 6.7 mil. $, od koi ostanuvaat za koristewe 2 mil. $.
Iskoristeni se 57%. Od vratenite anuiteti }e se kreira revolving

fond.

IFAD obezbedi 7.5 mil. $. Sredstvata zapo~naa da se koristat vo
oktomvri 2003. Dosega se plasirani 2,6 mil. $. Od vratenite anuiteti

se planira da se kreira revolving fond.

Stepen na iskoristenost na
sredstvata 

Investbanka A.D Skopje Investbanka A.D Skopje
Invest banka AD Skopje, Komercijalna banka AD Skopje, Tutunska banka

AD Skopje, KIB Kumanovo, Mo`nosti DOO Skopje i FULM
Delovni banki koi go nudat

kreditot 
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Kreditna linija za nabavka na oprema
od italijansko proizvodstvo).

Banka agent - MBPR

Programa za kreditirawe na razvojot na MSP od strana na KfW od
Gemanija. - revolving fond

Banka agent - MBPR

Mikro kreditna linija za finansiska poddr{ka od EU
za mali i sredni pretprijatija.

implementator MBPR
Kreditna linija

Zaem tip 1 do 10.000 �
Zaem tip 2 od 15,000 do 75,000 �, Zaem tip 3 do 15,000 �

do 400.000 $ za mali i sredni pretprijatija
do 200.000 $ za zemjodelstvo

nema limitIznos

do 5 godini do 7 godini za MSP, do 5 godini za zemjodelstvo od 5 do 10 godiniRok na vra}awe

So sredstvata od pod-zaemot mo`e da se finansiraat najmnogu 85% od
vkupnata vrednost na pod-proektot. Bankata i krajniot korisnik na

pod-zaemot }e go finansiraat ostatokot od najmalku 15%.

So sredstvata od pod-zaemot mo`e da se finansira do 50% od vred-
nosta na pod-proektot. Ostanatite 50% se finansiraat od sopstveni
sredstva na krajniot korisnik. Sredstvata  ne mo`e da se koristat za:

1) proekti od zemjodelstvoto, osven za prerabotka i dorabotka na
zemjodelski proizvodi, 2) za obrten kapital i uslugi povrzani so
operaciite na proektot (tro{oci za odr`uvawe, plati i drugo).

Zabele{ka

do 1 godina do 2 godini
Grejs periodot go odreduva bankata vo zavisnost od vrednosta na pod-
zaemot i mo`niot obrt na sredstvata vo odnos na vremeto za vra}awe

na istiot.
Grejs period

Ja odreduva individualno sekoja finansiska institucija
Ohridska banka 3,67-6,30%, Stopanska banka Skopje 3,11-8,91%,

Komercijalna banka 3,61-9,40%, Tutunska banka 3,61-8,01%, Radobank
3,60-9,43%, Makedonska banka 7,94-9,45% i Invest banka 3,67-9,00%

Stopanska banka AD Skopje 9,73%,  Komercijalna banka AD Skopje
6,42% do 9,29%,

Ohridska banka AD Ohrid 6,56% do 7,10%
Godi{na kamatna stapka

Soglasno kreditnata politika na finansiskata institucija vklu~ena
vo sproveduvawe na kreditnata linija

Soglasno kreditnata politika na bankite u~esni~ki: hipoteka  na
nedvi`en imot, zalog na oprema i drugi instrumenti prifatlivi za

bankite.

Soglasno kreditnata politika na bankite u~esni~ki: hipoteka, zaloga
na oprema i drugi instrumenti prifatlivi za bankite. 

Obezbeduvawe

Za investicii vo osnovni sredstva i raboten kapital

1. mali i sredni pretprijatija
- za osnovni sredstva-za nabavka na ma{ini i oprema, od bilo koja

priroda (osven steknuvawe na zemja), i 
- za obrtni sredstva-za nabavka na surovini i rezervni delovi.

2.krediti vo oblasta na zemjodelstvoto
-  nabavka na zemjodelska mehanizacija, osnovno stado, oran`erii,

podigawe na nasadi, oprema, nabavka na surovini, repromaterijali 

Izgradba/nabavka na imot, nabavka na ma{ini i oprema, nabavka na
surovini i rezervni delovi, kako i aktivnost na edukativni trening

programi.
Namena na kreditot

Zaem tip 1: individualni zemjodelci, samostojno vraboteni lica i 
pretpriema~i na mikro pretprijatija;

Zaem tip 2: mali pretprijatija so 4 do 20 vraboteni;
Zaem tip 3: mikro pretprijatija so najmnogu 3 vraboteni

Mali i sredni pretprijatija i individualni zemjodelski
proizvoditeli kako i pretprijatija anga`irani vo proizvodstvoto ili

marketingot na zemjodelski proizvodi.

Mali i sredni pretprijatija koi {to rabotat vo trudo-intenzivni
industrii: tekstilna, ko`na, prehrambena industrija i  dr. granki, koi

bi ovozmo`ile kreirawe na novi rabotni mesta, osven primarno
zemjodelsko proizvodstvo.

Celni grupi

Vladata na Holandija obezbedi 7,2 mil. � od koi ostanuvaat za koris-
tewe 1,2 mil. �. Iskoristeni se 85%. Od naplatenata glavnina se

formira revolving fond, koj se plasira pod istite uslovi.

Sredstvata od Zaemot od Fondot za me|unarodna sorabotka i razvoj
(ICDF)- Tajvan se celosno iskoristeni. Sredstvata od Revolving

Fondot od ovoj Zaem  se kaj bankite u~esni~ki koi gi plasiraat na kra-
jnite korisnici pod istite uslovi.

Sredstvata od CEB vo iznos od 5.112.800  � se celosno iskoristeni.
Sredstvata od Revolving Fondot od ovoj Zaem se kaj bankite

u~esni~ki, koi gi plasiiraat na krajnite korisnici pod istite uslovi.

Stepen na iskoristenost na
sredstvata 

Tutunska banka AD Skopje,IK banka AD Skopje,  Mo`nosti DOO Skopje
Ohridska banka AD Ohrid, Stopanska banka AD Skopje, Komercijalna

banka AD Skopje, Tutunska banka AD Skopje, Radobank AD Skopje,
Makedonska banka AD Skopje i Invest banka AD Skopje

Stopanska banka AD Skopje, Komercijalna banka AD Skopje i Ohridska
banka AD Ohrid.

Delovni banki koi go nudat
kreditot 
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APEKS globalen zaem od Evropska Investiciona Banka
Replasirawe na sredstva od kompenzacioni fondovi od stranska

pomo{
(Odluka od Sl. v. 60/2004)

Programa za razvoj i investicii na mali i sredni
pretprijatija od Tajvan

agent Agencija za razvoj i investicii
Kreditna linija

20.000 � do 12.500.000 �
Iznosot ne e definiran, a se finansira najmnogu do 50% od vrednosta

na konkretniot proekt.
do 2 milioni USDIznos

od 4 do 12 god.
kratkor~ni krediti dolgoro~ni krediti

9 meseci 5 godini
do 15 godiniRok na vra}awe

So sredstvata od Zaemot mo`e da se finansiraat  tro{oci nastanati
ne podolgo od 6 meseci od odobruvaweto na proektot.

- Od vkupnata vrednost na pod-proektot 50% se finansira so sredst-
vata od pod-zaemot, dodeka ostanatite 50% mo`e da bidat finansir-
ani od strana na krajniot korisnik ili delovnata banka i/ili kofi-

nansirani od drugi finansiski institucii.
- Soglasno Prira~nikot za finansirawe utvrden od strana  na EIB

postojat isklu~uvawa ili ograni~uvawa na nabavki  za koi ne e dozv-
oleno ili finansiraweto e dozvoleno so posebno odobrenie na EIB.

Selekcija na prijavenite proekti vr{i Komisijata za menaxment so
kompenzacioni fondovi, formirana od Vladata.

Zabele{ka

do 3 godini 3 meseci 1 godina do 5 godiniGrejs period

Komercijalna banka 6,31-7,41%, Tutunska banka 5,595-7,06%, Ohridska
banka Ohrid 5,95%, a za proekti realizirani preku MBPR kamatnata

stapka mo`e da bide promenliva ili fiksna vo visina od 7%.
3% 3% do 7%Godi{na kamatna stapka

Soglasno kreditnata politika na delovnite banki u~esni~ki vo real-
izacija na kreditot

Bankarska garancija Hipoteka vo visina 2:1
ili bankarska garancija

Hipoteka  na nedvi`en imot, ra~na zalogaObezbeduvawe

- Nabavka na materijalni i nematerijalni sredstva direktno
povrzani so proektot i

-  Zgolemuvawe na postojniot obrten kapital povrzan so proektot

surovini, repromaterijali, investicioni proekti
oprema

Realizacija na Programa za razvoj i investicii na mali i sredni
pretprijatija

Namena na kreditot

Mali i sredni pretprijatija od oblasta na industrijata (vklu~uvaj}i ja
zemjodelskata industrija), sektorot na uslugi i turizmot kako i drugi

sektori (trgovija, finansirawe vo zdravstven sektor, sektorot na
obrazovanieto i drugo).

Podru`nici koi pretstavuvaat mali i sredni pretprijatija na
golemite pretprijatija.

MSP od oblasta na stopanstvoto Mali i sredni pretprijatijaCelni grupi

Evropskata Investiciona Banka (EIB) obezbedi zaem vo visina od EUR
20 milioni. Zaklu~no so mesec Oktomvri iskoristeni se EUR

9.049.870,00 (45% od Zaemot) a ostanuvaat za koristewe u{te EUR
10.950.130,00. 

Revolving Fondot koj }e se formira po ovoj zaem treba da se plasira
na krajnite korisnici pod isti uslovi.

Otplateni sredstva od stranski pomo{ti koi generiraat kompenza-
cioni fondovi. Vo momentot neraspredeleni se 37.000.000 denari

Me}unarodnata trgovska banka od Tajvan obezbedi 20 milioni USD za
ovaa kreditna linija, koja e iskoristena 99%. Delovnite banki od

vratenite anuiteti sozdadoa revolving fondovi.

Stepen na iskoristenost na
sredstvata 

Komercijalna banka Skopje, Stopanska banka Skopje, Tutunska banka
Skopje Ohridska banka Ohrid i Makedonska banka za poddr{ka na

razvojot Skopje (MBPR), koja u~estvuva kako posrednik kon delovni
banki koi nemo`at direktno da u~estvuvaat vo implementacijata na

zaemot. MBPR ima potpi{ano dogovori so Invest banka Skopje i
Eurostandard banka Skopje

Nadle`na institucija za implementacija e: Ministerstvo za finansii,
Sektor za upravuvawe so kapital,

Oddelenie za stranska pomo{
Stopanska banka AD Skopje, Radobank AD Skopje

Delovni banki koi go nudat
kreditot 
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Garanten fond  - proekt na
[vedskata agencija za me|unarodna razvojna sorabotka (SIDA)

Krediten fond
Fond za kreditirawe MSP - proekt na Amerikanskata agencija za me|unaroden

razvoj (USAID)Garancii

Garancii se dodeluvaat za site krediti od kreditnite linii distribuirani preku
bankite potpisni~ki za sorabotka so GF (osven za potro{uva~ki i stanbeni krediti)

Vidovi krediti
Kratkoro~ni inovativni krediti za obrtni sredstva za MSP: krediti za finansirawe na

nara~ki za poznat kupuva~, proizvodstvo nameneto za izvoz, faktoring i dr.

Uslovi pod koi se odobruva
garancija na krajni korisni-

ci

obezbedeni garancii, odnosno garancii obezbedeni so instrumenti za
obezbeduvawe koi bankite ne gi prifa}aat,

neobezbedeni garancii, vo odredeni slu~ai se izdavaat garancii za koi ne se zema
obezbeduvawe.

Namena na kreditot
Finansirawe na podgotovka na proizvodstvo i isporaka na proizvodi na doma{ni i

stranski pazari, nabavka na surovini i repromaterijali, tro{oci za pakuvawe, rabotna
sila, testirawe, transport, carina, danoci, i dr.

Vidovi garancii

60.000 evra, no najmnogu do 60% od glavnicata na baraniot kredit Iznos od 10.000 USD do 100.000 USD Maksimalen iznos

Za kratkoro~ni i dolgoro~ni krediti so maksimum 5 godini rok na otplata so vklu~en
grejs period

Rok na vra}awe od 30 dena do 179 dena.Rok na vra}awe na kredit

1% godi{no za obezbedeni garancii, 2,5% godi{no za neobezbedeni garancii Godi{na kamatna stapka od 8% do 12%Nadomest za garancija

1,5% ednokratno za obezbedeni garancii,
1% ednokratno za neobezbedeni garancii

Provizii
100 USD za podnesuvawe barawe za kredit, 0,5%  za obrabotka na barawe i 2% za

upravuvawe so kreditot.
Manipulativen tro{ok

Sozdavawe novi ili so~uvuvawe na postoe~kite rabotni mesta Obezbeduvawe
Neotpoviklivi akreditivi, bankarski garancii, polisa za osiguruvawe izvoz, barirani

~ekovi, zalog, menici,  dr.
Namena na kreditot za koj se

izdava garancija

- potencijalni osnova~i na MSP
- postoe~ki MSP so dominanten privaten kapital i najmnogu 50 vraboteni

- vr{iteli na zemjodelska dejnost
Celni grupi

Privatni pravni subjekti od proizvodstvo, trgovija ili uslugi, koi poka`uvaat pozi-
tivni finansiski rezultati i imaat od 10 do 200 redovno vraboteni lica. Prioritet

imaat izvoznici, koi obezbeduvaat  novi vrabotuvawa.
Celni grupi

Centar za pottiknuvawe na razvojot na MSP Skopje Implementator MSP Fond SkopjeImplementator

Tutunska banka AD Skopje,IK banka AD Skopje,  Mo`nosti DOO Skopje Osnova~ na fondot
MSP fondot e osnovan i upravuvan od Crimson Capital Corp. SAD so 1,5 mil USD

krediten fond
Delovni banki koi go nudat

kreditot 

[vedska agencija za me|unarodna razvojna sorabotka (SIDA) dodeli 1.580.000 evra so
cel osnovawe prv Garanten fond vo RM koj pred delovnite banki slu`i kako obezbedu-

vawe na  zaemite vo slu~aj koga MSP ne mo`at da obezbedat kolateral. Istovremeno
Garantniot fond pridonesuva za namaluvawe na rizikot na bankite koi gi finansiraat

malite biznisi.

Zabele{ka
Cel na MSP Fondot e na MSP od Makedonija da im go olesni pristapot do finansiski

sredstva. Toj razviva i nudi krediti i drugi finansiski proizvodi prifatlivi za MSP,
koi pretstavuvaat finansiski alatki za nivniot razvoj.

Zabele{ka

DRUGI PROEKTI ZA PODDR[KA NA MALI I SREDNI PRETPRIJATIJA, sostojba - oktomvri 2004 g.
(podatocite se od informativen karakter, detalnite uslovi se dostapni kaj implementatorite)
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Kratki vesti

ZAVR[I POSLEDNATA RUNDA OD

PREGOVORITE SO MMF ZA NOV ARAN@MAN

Od 10 do 24 maj 2005 godina, se odr`a tretata i
posledna runda na pregovori so Me|unarodniot mo-
netaren fond za sklu~uvawe na nov aran`man. Vo
tekot na pregovorite, se postigna soglasnost za
sklu~uvawe na trigodi{en Stend-baj aran`man, koj
vsu{nost }e opfati ~etiri fiskalni godini, od
2005 do 2008 godina.

Glavnata cel na aran`manot e stimulirawe na
rastot na ekonomijata i namaluvawe na neramnote-
`ata na tekovnata smetka preku sproveduvawe na

strukturni reformi naso~eni kon podobruvawe na
konkurentnosta. Glavnite strukturni reformi vo
dogovorenata programa koja }e bide podr`ana so
aran`manot se naso~eni kon zgolemuvawe na
fleksibilnosta na pazarot na rabotna sila, zgo-
lemuvawe na efikasnosta na sudskiot sistem, po-
dobruvawe na upravuvaweto vo javniot sektor i
delovnata klima, koi se o~ekuva da ja podobrat
produktivnosta i privle~nosta na Republika Ma-
kedonija za investicii.

Klu~na komponenta vo programata }e bide i na-
tamo{noto odr`uvawe na makroekonomskata sta-
bilnost, preku fiskalnata i monetarnata politi-
ka. Toa }e zna~i odr`uvawe na stabilni, odnosno
niski nivoa na deficit na centralnata dr`avna
vlast, koi }e bidat konzistentni so odr`livite
nivoa na deficitot i dolgot na javniot sektor i
deficitot na tekovnata smetka.

NBRM }e prodol`i da ja naso~uva monetarnata
politika kon odr`uvawe na pokrienosta na rezer-

vite na nivo koe e konzistentno so stabilen devi-
zen kurs vo periodot 2005-2008 godina, pri {to
inflacijata postepeno }e se zgolemi na 2%. Stap-
kata na ekonomski rast se o~ekuva da se zgolemi na
4,2% godi{no vo prosek, dodeka deficitot na te-
kovnata smetka se o~ekuva da se namali za 1,5 pro-
centen poen vo 2005 godina, a ponatamu na okolu
5,5% od BDP kako {to strukturnite reformi go
davaat efektot.

Aran`manot, odnosno programata na ekonomski i
finansiski politiki koja Republika Makedonija e
spremna da ja sproveduva, }e se najde na Bordot na
direktori na MMF za odobruvawe vo prvata ne-
dela na avgust 2005 godina.  

BU^IM PO^NA SO RABOTA

Restartiraweto na "Bu~im# e od golemo zna~ewe
za Radovi{ i za Makedonija, a od istiot investi-
tor o~ekuvame naskoro da ja aktivira i "Sasa", iz-
javi premierot Vlado Bu~kovski pri sve~enoto
pu{tawe na proizvodstvoto vo "Bu~im". Spored ne-
go, so aktiviraweto i na rudnicite "Zletovo" i
"Toranica# na rabota }e se vratat 3.300 makedons-
ki rudari. Lentata vo "Bu~im# ja presekoa pretse-
datelot Branko Crvenkovski i pretstavnikot na
strate{kiot investitor "Romtrejd#, Rusinot Alek-
sandar Mihajlovi~ Bron{tejn.

Generalniot direktor na "Bu~im#, Ukrainecot
Vasilij Borutskij, istakna deka vo rudnikot tri
meseci intenzivno se rabotelo na podgotovka na
kapacitetite za restartirawe, za {to bile vlo`e-
ni 3,8 milioni evra. Maksimalniot kapacitet na
proizvodstvo vo "Bu~im# se o~ekuva na prvi juli.
Godi{no }e se proizveduvaat 50.000 toni bakaren
koncentrat, eden ton srebro i 500 do 600 kilogra-
mi zlato.

Rudnikot so probno proizvodstvo po~na vo sre-
dinata na mart, koga bea anga`irani 430 porane{-
ni rudari. Sega vo "Bu~im# rabotat 480 rabotnici.
Vo posledniot period, cenata na bakarot na svet-
skite berzi e povolna i vo momentot iznesuva 3.500
dolari za eden ton, poradi {to se o~ekuva godi{en
obrt od 20 milioni evra i profit od okolu pet mi-
lioni evra.
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SVETSKATA BANKA ZA PODOBRUVAWE

NA BIZNIS-KLIMATA VO MAKEDONIJA

Ministerstvoto za ekonomija i Misijata na Svet-
ska banka, predvodena od Silvija Minoti, razgova-
raa za Programata za podobruvawe na biznis-kli-
mata vo zemjava BERIS (Business Environment Re-
form and Institutional Strengthening).

"Ovaa programa pretstavuva edna od klu~nite
pretpostavki za podinami~en razvoj na makedon-
skata ekonomija, odnosno za strukturnite reformi
koi treba da se sprovedat vo na{ata ekonomija so
cel da se zabrza ekonomskiot rast i razvoj na zem-
jata#, izjavi ministerot za ekonomija, Fatmir Be-
simi.

Osnovnata cel na BERIS proektot e zajaknuvawe
na kapacitetot na Vladata na Republika Makedo-
nija za podobruvawe na biznis-okru`uvaweto, vo
kontekst na evropskite standardi i najdobri prak-
tiki. Proektot se sostoi od ~etiri komponenti, koi
predviduvaat podobruvawe na kvalitetot na regu-
lativata od biznis-sferata, zajaknuvawe i mo-
dernizirawe na nacionalniot sistem za metrolo-
gija, standardizacija, testirawe i kvalitet, pro-
movirawe na politikata na konkurencija i podob-
ruvawe na pristapot do informaciite za kredit-
nata sposobnost i finansiskite performansi na
kompaniite.

Me|u pova`nite pridobivki koi se o~ekuva da gi
donese ovoj proekt e namaluvawe na administra-
tivnite i zakonskite barieri vo vodeweto biznis,
preku drasti~no skratuvawe na potrebnoto vreme
za registracija na novite biznisi, podobruvawe na
kvalitetot na postojnata i novata regulativa od
delovnata sfera, poednostavuvawe na inspekcis-
kite proceduri i izdavaweto dozvoli i sli~no.

Implementacijata na proektot bi se odvivala vo
slednite ~etiri godini, odnosno do krajot na sep-
temvri 2009 godina.

GODI[NO SOBRANIE NA EBOR

Kon krajot na maj, vo Belgrad se odr`a XIV-to Go-
di{no sobranie na Bordot na guverneri na Evrop-
skata banka za obnova i razvoj - EBOR. Na Godi{-
noto sobranie i Delovniot forum, u~estvuva{e i
delegacija od Ministerstvo za finansii predvo-
dena od ministerot Nikola Popovski - guverner na
Republika Makedonija vo EBOR. Vo delegacijata
prisustvuva{e i Guvernerot na NBRM, g-n Petar
Go{ev. 

Vo ramkite na Biznis forumot 2005 - "Programa
za promocija na zemjata#, ministerot Popovski
odr`a individualna prezentacija na koja se zboru-
va{e na nekolku temi (makroekonomska sostojba;
sudski reformi i inicijativi za transparentnost;
napredok postignat vo bankarskiot sektor i tekovi
na kapital; regionalna ekonomska integracija,
harmonizacija na zakonite za trgovija i razvoj na
izvoz; korporativno upravuvawe na i investiciska
klima za MSP; infrastrukturni investicii). Vo
panel diskusijata pokraj Ministerot Popovski
u~estvuvaa i g. Kenji Nakazawa, {ef na kancelari-
ja na EBOR vo Skopje, i \or|i Jan~evski, prv gene-
ralen direkor na Tutunska banka AD Skopje. 

Pokraj u~estvo na Godi{noto sobranie i Biznis
forumot, ministerot Popovski ostvari sredbi so
pretstavnici od me|unarodni finansiski institu-
cii (EBOR, EIB, Banka za razvoj pri Sovet na Ev-
ropa, UBS, Deutsche Bank AG, Dresdner Kleinwort
Wasserstein, Moody's.�), kako i bilateralni sred-
bi so svoite kolegi ministri.

OSNOVAN MAKEDONSKO - SLOVENE^KIOT 

DELOVEN KLUB

Vo Republika Makedonija se o~ekuvaat novi slo-
vene~ki investicii i prodlabo~uvawe na sorabot-
kata me|u kompaniite od dvete dr`avi, istakna pre-
mierot Vlado Bu~kovski na konstitutivnata sednica
na makedonsko-slovene~kiot deloven klub. Klubot
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}e treba da ja unapreduva sorabotkata me|u slove-
ne~kite i makedonskite firmi {to ~lenuvaat vo
nego. "Se nadevam deka od ovoj klub }e se sozdadat
novi mo`nosti za prodlabo~uvawe na sorabotkata
me|u delovnite zaednici. Makedonija ima silna i
izrazena poddr{ka od Slovenija na patot kon eko-
nomsko jaknewe - istakna premierot.

Vo delovniot klub sega ~lenuvaat 140 pretprija-
tija od dvete zemji, a najverojatno slednata godina
}e se priklu~at i drugi firmi. Kako rezultat na
ovaa sorabotka, prilepska "Vitaminka# ve}e pot-
pi{a dogovor so slovene~ka "Kolinska# za da pro-
izveduva nejzini proizvodi, a "Merkator# najavi
deka }e u~estvuva na tenderot za izgradba na de-
loven prostor vo Skopje. 

Spored Janko Gedrih, pretsedatel na Sobranieto
na delovniot klub, slovene~kite investicii vo
Makedonija }e bidat zgolemeni bidej}i i delovna-
ta klima vo zemjava e podobrena.

KOMERCIJALNA BANKA I GODINAVA

NAJDOBRA BANKA VO MAKEDONIJA

Komercijalna banka - Skopje i ovaa godina, kako
i minatata, e izbrana za "Najdobra banka vo Make-
donija# od renomiraniot wujor{ki magazin "Global
finance#. Izborot e izvr{en spored kriteriumite
porast na sredstva, profitabilnost, strategiski
partnerstva, uslugi na komitentite, konkurentski
ceni i novi proizvodi. Magazinot "Global fajnans#,
koj vo 2005 godina slavi 18 godini od svoeto pos-
toewe, ima 50.000 pretplatnici i pove}e od
250.000 ~itateli vo nad 158 zemji vo svetot, a ve}e
dvanaeset godini izbira najdobri banki {to se po-
javuvaat na pazarot.

ZEMJITE OD KORIDOROT 8 POTPI[AA 

DEKLARACIJA ZA SORABOTKA VO OBLASTA 

NA ENERGETSKATA INFRASTRUKTURA 

Zemjite niz koi pominuva Koridorot 8 - Bugarija,
Makedonija, Albanija i Italija, vo Sofija potpi-
{aa Deklaracija za sorabotka vo oblasta na ener-
getskata infrastruktura. Deklaracijata pretsta-
vuva izraz na politi~ka volja na ~etirite zemji za
izgradba na celosna infrastruktura za prenos na
elektri~na energija, priroden gas i nafta. Celos-
nata ideja za razvivawe na energetskata infra-
struktura po trasata na Koridorot 8 podrazbira
izgradba na elektroenergetski vrski me|u Bugarija,
Makedonija, Albanija i Italija, na gasovod od Bu-

garija do Italija, kako i na naftovodot od Burgas
do Valona. Energetskiot koridor, spored potpis-
nicite na Deklaracijata, }e dovede do pogolema
ekonomska i politi~ka stabilnost, razvoj na re-
gionot i pogolema efektivnost vo privlekuvaweto
na investiciite.

U~esnicite izrazija celosna podgotvenost da
dadat politi~ka i finansiska poddr{ka za prio-
ritetnite proekti koi }e bidat utvrdeni kon kra-
jot na maj vo Rim. Italijanskiot minister Antonio
Marcano izjavi deka prirodnata i energetskata
infrastruktura pretstavuva instrument za pob-
liski politi~ki i ekonomski vrski me|u zemjite
kade {to minuva Koridorot 8. Energetskite inter-
konektivni vrski }e ovozmo`at ne samo bilater-
alna spogodba so {to }e se zgolemi sigurnosta na
snabduvaweto so energija, tuku }e se sozdadat i
tehni~ki i energetski preduslovi za posu{tinska
sorabotka vo pazarnite uslovi na stopanisuvawe,
koi vo ovoj del na Evropa }e zavladeat od 2007 go-
dina. Makedonskiot minister ja najavi izgradbata
na dalnovod me|u Makedonija i Bugarija vo dol`i-
na od 190 km, koja }e po~ne vo oktomvri ovaa godi-
na i }e trae 18 meseci, a investicijata }e ~ini 50
milioni evra. Sredstvata se obezbedeni od Evrop-
skata banka za obnova i razvoj. 
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Za gasovodniot sektor, preku {vajcarskata kom-
panija EGL e predvidena izgradba na trans-jadran-
skiot gasovod {to }e pominuva niz Bugarija, Make-
donija, Albanija i Italija, a }e ~ini okolu 1.2 mi-
lijardi evra. Ovoj regionalen proekt, ~ija glavna
namena e snabduvawe so priroden gas na ju`niot
del na Italija, kako i na potro{uva~ite niz zemji-
te kade istiot minuva. 

MISIJA NA SVETSKA BANKA

VO REPUBLIKA MAKEDONIJA

Na po~etokot na maj, vo Republika Makedonija
prestojuva{e vtoriot del od Misijata na Svetska-
ta banka za pred-ocenka i finalizirawe na ob-
lastite koi }e bidat opfateni so pretstojniot
Programski zaem za razvojni politiki - PDPL. Mi-
sijata be{e predvodena od g. Brus Kortni,  vklu~u-
vaj}i eksperti na Svetskata banka od pove}e ob-
lasti: reforma na sudstvoto, reforma na pazarot
na rabotna sila, reforma na finansiskiot sektor
i delovnoto okru`uvawe. 

Celta na Misijata be{e natamo{na podgotovka i
detalizirawe na aktivnostite koi }e bidat opfa-
teni so novata srednoro~na programa koja }e bide
poddr`ana od strana na Svetskata banka, kako i
finalizirawe na trigodi{nata matricata na us-
lovi i politiki koi Vladata na Republika Make-
donija treba da gi sprovede i ispolni za prezenta-
cijata na ovoj aran`man pred Bordot na Izvr{ni
Direktori na ova me|unarodna finansiska insti-
tucija. 

Misijata na Svetskata banka za vreme na nejzi-
niot prestoj be{e vo koordinacija i so Misijata na
bankata za Proektot za reforma na sudstvoto, ~ija
zada~a }e bide identifikuvawe na mo`nite kom-
ponenti od ovoj proekt za koj se o~ekuva aktivnos-
tite da bidat intenzivirani vo vtorata polovina
od ovaa godina. 

Po zavr{uvaweto na ovaa Misija, Svetskata ban-
ka }e dopatuva vo Republika Makedonija u{te ed-
na{, na po~etokot na juli, koga se o~ekuva da se
postigne kone~en dogovor so Vladata na Republika
Makedonija okolu trigodi{nata reformska pro-
grama. Prezentacijata na PDPL aran`manot pred
Bordot na Izvr{ni direktori na Svetskata banka
e zaka`an za krajot na oktomvri ovaa godina.

PRIJAVUVAWE NA DANO^NITE OBVRSKI 

PREKU INTERNET

Najdocna za edna godina, danocite vo Upravata za
javni prihodi }e se prijavuvaat elektronski, naja-
vi direktorkata na Upravata za javni prihodi
(UJP), Petra Miteva. Taa go potpi{a dogovorot za
programata "Elektronsko smetkovodstvo#, za ~ija
realizacija vladata na Italija donira{e eden mi-
lion dolari.

Celta na proektot e da se osovremeni rabotata na
Upravata so softver i server od italijanskata do-
nacija, koja }e se realizira so pomo{ od Programata
na Obedinetite nacii za razvoj (UNDP). Spored min-
isterot za finansii Nikola Popovski, donacijata e
poddr{ka za naporite za postapna i celosna digita-
lizacija na uslugite {to im gi pru`a dr`avata na
gra|anite i na pravnite lica. "Proektot }e pridone-
se za zacvrstuvawe na funkciite na UJP i za mo`-
nosta dano~nite obvrznici elektronski da komuni-
ciraat so Upravata, odnosno danocite da gi pla}aat
preku Internet#, istakna ministerot Popovski.

PREZENTIRAN CENTAR ZA POTTIKNUVAWE 

NA RAZVOJOT NA MALITE

I SREDNI PRETPRIJATIJA

Stopanskata komora na Makedonija gi prezentira
interaktivniot komorski biznis informaciski
sistem i uslugite na Centarot za pottiknuvawe na
razvojot na malite i sredni pretprijatija i na
Centarot za unapreduvawe na kvalitetot vo proiz-
vodstvoto i uslugite.

"Malite i sredni pretprijatija se dominantnata
sila vo ekonomijata. Na niv otpa|aat 99,5% od
vkupniot broj registrirani firmi vo zemjava. Ot-
tuka, tie se vo centarot na na{iot interes#, re~e
pretsedatelot na Komorata, Branko Azeski.

Obra}aj}i se pred prisutnite, ministerot za eko-
nomija Fatmir Besimi u{te edna{ potvrdi deka
Vladata }e go poddr`uva razvojot na malite i
sredni pretprijatija.
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"Malite i sredni pretprijatija se zna~aen seg-
ment od ekonomskiot razvoj na zemjata. Tie doprva
}e se soo~uvaat so predizvicite na pazarnata eko-
nomija i zatoa im e neophodno poddr{ka od Vlada-
ta posebno od aspekt na podobruvawe na delovniot
ambient#, naglasi ministerot.

Interaktivniot komorski sistem e nova delovna
alatka vo sekojdnevnoto rabotewe na firmite koj
me|u drugoto ovozmo`uva vospostavuvawe elektron-
ski pazar, so primena na najsovremena informati~-
ka tehnologija. Centarot }e vr{i istra`uvawe na
pazarot, }e obezbeduva kontakti so potencijalnite
partneri vo stranstvo, poddr`ka na tehnolo{kiot
razvoj i izrabotka na biznis-planovi i investicis-
ki programi. Centarot e del od mre`ata na 140-te
biznis centri vo koi se vklu~eni 22 zemji.

"^EH ERLAJNS# ]E LETA NA LINIJATA

PRAGA - SKOPJE

^e{kata aviokompanija "^eh erlajns" po~na da
leta na redovnata linija Praga - Skopje - Praga.
Ovaa aviokompanija, so avionot od tipot "Boing
737# }e ovozmo`i avionska vrska me|u dvata glavni
grada na Makedonija i na ^e{ka tri pati nedelno.
^e{kata aviokompanija e dvanaesetta stranska
kompanija koja soobra}a do na{iot glaven grad.

Direktorot na javnoto pretprijatie za aerodrom-
ski uslugi "Makedonija#, Orhan Ramadani, po pris-
tignuvaweto na avionot na "^eh erlajns" izjavi de-
ka na makedonskite gra|ani im stanuva dostapna
u{te edna evropska destinacija. 

PROKREDIT NAJAKTIVNA

VO KREDITIRAWETO NA MALITE BIZNISI

Po zgolemuvaweto na osnovniot kapital na 10
milioni evra, ProKredit banka se zdobi so kom-
pletna bankarska dozvola od Narodna banka na
Makedonija. So ovaa dozvola, ProKredit banka na
svoite klienti }e mo`e da im ponudi kompletna
bankarski uslugi. 

"Nie i ponatamu }e se fokusirame na podr{ka na
mikro, mali i sredni pretprijatija, bidej}i nivniot
razvoj pretstavuva glaven faktor za podobruvawe
na celokupnata ekonomska sostojba. Razvojot na pri-
vatniot sektor najmnogu pridonesuva za otvorawe na
novi rabotni mesta#, se istaknuva vo Bankata.

Odli~nite rezultati na bankata vo izminatiot
period bea glavna pri~ina za zgolemuvaweto na
nejziniot kapital od strana na akcionerite. "Re-

zultatite od minatata godina poka`aa golema po-
baruva~ka za bankarski uslugi. Porast zabele`av-
me i vo celokupnoto rabotewe na Bankata, vo odnos
na kreditnoto biznis i agro portfolio, rabotewe-
to so karti~ki i vo ostanatite bankarski uslugi#.
Od po~etokot na svoeto rabotewe do sega, Bankata
ima izdadeno 12.133 krediti, so vkupna vrednost
od okolu 48 milioni evra. 

Minatata godina, ProKredit banka ponudi i kre-
ditna linija za poddr{ka na agro-biznisot. Najvi-
sokiot iznos za agro-kreditite iznesuva 100.000
evra, a uslovite pod koi se dodeluvaat kreditite
se prilagodeni na zemjodelcite i nivnite speci-
fi~ni uslovi za rabota. Bankata za samo tri mese-
ci dodeli zemjodelski krediti vo vrednost od
360.000 evra. 

500 MAKEDONSKI U^ILI[TA DOBIJA 

PRISTAP KON INTERNET

Nad 460 osnovni i sredni u~ili{ta  vo Makedo-
nija }e mo`at da koristat Internet preku provaj-
derot "On-net#. Tro{ocite za Internetot vo site

u~ili{ta gi pokriva USAID, preku proektot "Ma-
kedonija se povrzuva#. Imeno, kompanijata za in-
formati~ka tehnologija, "Login Sistemi# potpi{a
dogovor so internet provajderot "On-net# za dos-
tavuvawe na oprema od svetski poznatata kompa-
nija "*Motorola# za bez`i~no povrzuvawe na odda-
le~eni lokacii. So ovoj dogovor, vreden 400.000
dolari, nad 460 osnovni i sredni u~ili{ta  vo Ma-
kedonija }e mo`at da koristat Internet. Tro{oci-
te za Internetot vo site u~ili{ta gi pokriva
USAID, preku proektot "Makedonija se povrzuva#.

"So uspe{nata realizacija na proektot pozitiv-
no }e ja izmenime idninata na na{ite u~enici i so
toa }e obezbedime pozitiven ekonomski razvoj#,
veli Venko Gligorov, generalen menaxer na "Login
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Sistemi#. O~ekuvawata se deka ovoj proekt }e za-
`ivee od septemvri ovaa godina, odnosno od sami-
ot start na u~ebnata godina. Negovoto celosno rea-
lizirawe treba da bide zavr{eno do krajot na 2005
godina, a negovite povolnosti }e mo`at da se ko-
ristat do septemvri 2007 godina. 

KONCESIJA ZA DVATA AERODROMI

Do krajot na mesecot, Vladata na Republika Ma-
kedonija }e objavi tender za izbor na stranska
kompanija koja }e ja podgotvi tenderskata dokumen-
tacija za skopskiot i ohridskiot aerodrom.  Izbo-
rot na konsultant }e se odviva vo dve fazi, pri
{to vo  prvata faza }e se ivr{i dokfalifikacija
na konsultantot i vo vtorata faza }e se izvr{i
kone~niot izbor na konsultanstska ku}a. 

Dvata aerodrmi }e se davaat vo paket, a idniot
koncesioner }e bide obvrzan da investira samo vo
skopskiot aerodrom "Petrovec#. Vo ohridskiot ae-
rodorom }e nema nikakvi obvrski za dopolnitelni
investicii. Spored predlogot na Vladata, konce-
sijata pod koja }e se davaat aerodromite }e trae
dvaeset godini. Postoi i zakonska mo`nost ovoj
period da trae trieset godini. Za vremetraeweto
na koncesijata dopolnitelno }e se odlu~uva i toa
}e bide utvrdeno vo tenderskata dokumentacija. 

DOMA[NI SERTIFIKATI ZA

ZEMJODELSKI PROIZVODI

Vo skoro vreme, makedonskite zemjodelci }e do-
bivaat sertifikati za izvoz od prvata laborato-
rija {to }e bide otvorena vo zemjava. Laboratori-
jata }e po~ne da raboti na Institutot za poljodel-
stvo, a celiot proekt e finansiran od Evropskata
agencija za rekonstrukcija vo vrednost od nad eden
milion evra. Za zemjodelcite, vajkviot poteg pret-

stavuva ~ekor napred, koj go pravi Vladata za
olesnuvawe na izvozot vo Evropskata Unija. 

"Dosega ispituvawata za sertificirawe na pro-
izvodstvoto gi pravevme vo Italija ili Avstrija
{to ~ine{e mnogu pari. Ova e pozitiven ~ekor nap-
red, no ne sme sigurni kolku brzo }e se sprovede.
Toa }e zna~i poevtinuvawe na proizvodstvoto,
za{to tro{ocite za ispituvawata gi vgraduvavme
vo cenata#, objasnuvaat izvoznicite. Na{ite zemjo-
delci ve}e podolgo vreme imaat problem so izvo-
zot vo Unijata, bidej}i tamu se bara sertificira-
no proizvodstvo i sledlivost na hranata.

Kontrolata na rastenijata ja uredivme so noviot
zakon za zdravje na rastenija koj stapi vo sila vo
minatata godina. So nego za sekoe rastenie }e se
izdava poseben paso{ koj }e zna~i deka rastenieto
e ispravno, se veli vo Ministerstvoto za zemjo-
delstvo. Na toj na~in }e se podobri i kvalitetot na
ona {to se nudi na doma{niot pazar bidej}i i do-
ma{nite kupuva~i }e znaat od kade poteknuvaat
proizvodite i deka istite se zdravstveno isprav-
ni. Vo prvo vreme, paso{ite }e gi izdavaat poseb-
ni inspektori koi se dopolnitelno obu~eni za taa
rabota. Del od niv se od Agencijata za pottiknu-
vawe na zemjodelstvoto, a drugiot se fitosanitar-
nite inspektori koi rabotat vo podra~nite edini-
ci na Ministerstvoto.
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Dolarizacija:
Kontrolata na rizikot e
od klu~no zna~ewe

Iako delumnata dolarizacija mo`e da pridonese za zgolemena finansiska
intermedijacija vo nekoi zemji, taa isto taka gi pravi finansiskite sistemi
po~uvstvitelni na likvidnosni rizici i rizici za solventnosta

Ekonomijata mo`ebi e nauka, no
isto taka se ~ini deka podle`i i
na trendovi. Dolarizacijata - upo-
treba na stranska valuta, obi~no

amerikanski dolar, pri transakcii vo
druga zemja - samo pred nekolku godini
be{e `e{ka tema na razgovor na eko-
nomskite konferencii i seminari. Se-
ga ekonomistite stavaat pogolem ak-
cent na toa da se bide vnimatelen bi-
dej}i tro{ocite i rizicite od dolar-
izacija stanaa s¢ poo~igledni. Me|utoa,
dolarizacijata i ponatamu e {iroko
rasprostraneta i duri i se intenzivi-
ra vo nekoi zemji.  Vo posledno vreme
se koristat i drugi stranski valuti,

kako evroto. Iako ovie zemji vsu{nost
se evroizirani, poimot dolarizacija
~estopati se koristi i vo dvata slu~ai:
dolarizacija i evroizacija.

S¢ pogolemata upotreba na dolarot
za realni i finansiski transakcii e
~estopati reakcija na gra|anite ili na
vladata vo edna zemja na nestabilnos-
ta povrzana so nacionalnata valuta na
taa zemja. Me|utoa, dodeka upotrebata
na dolarot mo`e da dovede do zgole-
mena makroekonomska stabilnost, taa
isto taka mo`e da predizvika finan-
siskite sistemi da bidat po~uvstvi-
telni na krizi vo vrska so likvidnos-
ta i solventnosta. Isto taka, {tom ed-
na{ se slu~i, mnogu e te{ko da se ot-
strani dolarizacijata, duri i ako zem-
jata paralelno ja odr`uva doma{nata
valuta i uspeva da ja stabilizira nej-
zinata vrednost. Soodvetno na toa,
dolarizacijata pretstavuva ne{to kon
koe treba da se pristapi so osobena
vnimatelnost.

[to pretstavuva dolarizacijata?

Dolarizacijata mo`e da ima pove}e
oblici. Celosna ili oficijalna dola-
rizacija se pojavuva koga stranskata
valuta - obi~no dolarot - e prifate-



na od strana na edna zemja kako nejzino glavno ili
ekskluzivno plate`no sredstvo. Delumna ili de
facto dolarizacija se pojavuva koga edna zemja ja
zadr`uva svojata doma{na valuta vo prometot, no
isto taka dozvoluva pla}awata i transakciite
slobodno da se izvr{uvaat vo dolari. Korisno e da
se pravi razlika pome|u tri razli~ni vidovi na
dolarizacija: 

! dolarizacija pri pla}awa - dolarite glavno se
koristat kako sredstvo za pla}awe;

! finansiska dolarizacija - doma{nite rezidenti
gi ~uvaat finansiskite sredstva vo dolari; i

! fakti~ka dolarizacija - lokalnite ceni i/ili
plati se utvrdeni vo dolari.

Postojat samo mal broj celosno dolarizirani eko-
nomii vo svetot, vklu~uvaj}i go Ekvador, El Sal-
vador i Panama. No de fakto ili delumnata dola-
rizacija e {iroko rasprostraneta. Koeficientot na
deviznite depoziti vo odnos na vkupnite depoziti
se zgolemi vo poslednite godini vo Latinska Ame-
rika, Azija, Afrika i evropskite ekonomii vo tran-
zicija .

Zo{to zemjite se dolariziraat?

Dolarizacijata ~estopati reflektira dolg pe-
riod na makroekonomska nestabilnost.
Lu|eto glavno pretpo~itaat
parite koi gi ~u-
vaat da

imaat relativno stabilna kupovna mo}. Poradi
toa, rezidentite vo zemjite vo koi ima dolg period
na visoka i nestabilna doma{na inflacija mo`e
da pretpo~itaat stranska valuta ~ija vrednost e
postabilna. 

Institucionalnite faktori imaat zna~ajna uloga
vo utvrduvaweto zo{to nekoi zemji vo koi ima dolg
period na makroekonomska nestabilnost se dolar-
izirani, a drugi ne se.  Nekoi zemji mo`e da nasto-
juvaat da go zadr`at padot na za{tedite do koj mo-
`e da dojde poradi inflacija preku odobruvawe da
se koristi stranska valuta; drugi mo`e da se obi-
dat da £ se sprotivstavat na dolarizacijata preku
promovirawe na {emi za finansiska indeksacija
ili pribegnuvawe kon kontrola vrz kapitalot.
Imaj}i go predvid gore navedenoto, nedostatokot
od dlaboki finansiski pazari koi bi go poddr`ale
likvidniot pazar za indeksirani instrumenti i
ednostavnosta, transparentnosta i kredibilitetot
na dolarskite instrumenti mo`e dovedat do naru-
{uvawe na ramnote`ata vo korist na delumnata
dolarizacija vo nekoi zemji. 

Uspe{na dedolarizacija ima{e vo Bosna i Her-
cegovina, Izrael, Meksiko, Polska i Slovenija ot-
kako bea implementirani zdravi politiki za anti-
inflacija. Vo nekoi od ovie zemji, dedolarizacija-
ta be{e poddr`ana so kontroli, pa duri i prisil-
na konverzija na sredstvata ili obvrskite vo dola-
ri vo doma{nata valuta. Me|utoa, poradi nerazbir-
livi pri~ini, dolarizacijata i ponatamu egzistira,
ili se zgolemi vo mnogu zemji duri i po uspe{na
stabilizacija na doma{nata valuta.  Za onie koi se
dovedeni vo isku{enie da sprovedat prisilna de-
dolarizacija, begstvoto na kapital mo`e da bide
zna~ajno (vo Meksiko vo 1982 godina, begstvoto na
kapital be{e proceneto na 6,5 milijardi ameri-
kanski dolari) i ne sekoga{ doveduva do odr`ano
namaluvawe na dolarizacijata, kako {to e prika-
`ano vo slu~aite na Bolivija (1982) i Peru (1985).

Nema besplaten ru~ek

Iako delumnata dolarizacija mo`e
da pridonese za zgolemena finan-

siska intermedijacija vo ne-
koi zemji, taa isto taka gi

pravi finansiskite
sistemi po~uv-

stvitelni na
likvidnosni ri-

zici i rizici za
solventnosta. Koga fi-
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drugite u~esnici na pazarot nema soodvetno da gi
procenat i kontroliraat ovie rizici, tie mo`e da
sozdadat - pa duri i da gi vlo{at - turbulencii
preku predizvikuvawe na bankarska panika i
finansiski krizi.

Likvidnosen rizik vo dolariziran sistem se po-
javuva koga ima nesoodvetna garancija za obvrskite
na bankite vo dolari.  Sogledanoto zgolemuvawe vo
edna zemja ili bankarski rizik mo`e da gi natera
deponentite ili drugite doveriteli da gi konver-
tiraat nivnite depoziti ili kreditni linii vo do-
lari ili da gi prefrlat vo stranstvo.  Obvrskite vo
dolari treba da se platat po nominalna vrednost vo
odnos na stranska valuta. Osven ako ne se obezbe-

deni so dovolno likvidni sredstva vo dolari vo
stranstvo, bankite mo`e da gi potro{at likvidnite
dolarski rezervi i da gi iscrpat deviznite rezervi
na centralnata banka vo toj proces. Panika okolu
obvrskite vo dolari mo`e da se sozdade so vlo{e-
nite makroekonomski uslovi, kako {to be{e slu~a-
jot vo Meksiko vo 1982 godina, vo Argentina i Urug-
vaj vo 2001 godina i vo Bolicija vo 2003 godina. 

Glavnite rizici za solventnosta vo delumno do-
larizirani sistemi se pojavuvaat kako rezultat na
valutnite razliki vo bilansot na sostojba i na
efektite koi golemata deprecijacija na lokalnata
valuta potoa mo`e da gi ima vrz neto vrednosta.
Valutnata neusoglasenost so pojavuva koga deviz-
nite sredstva se razlikuvaat od deviznite obvrs-
ki. Koga deviznite obvrski na banka e pogolemi od
nejznite devizni sredstva, deprecijacijata na lo-
kalnata valuta }e ja namali nejzinata neto vred-
nost i mo`e da ja zagrozi nejzinata solventnost.
Ova se slu~uva na primer koga banka zema depoziti
vo stranska valuta i dava zaemi vo doma{na valu-
ta. Ova e poznato kako devizen rizik. Koga banka
dava sredstva na zaem na firmi i doma}instva koi

imaat valutna neusoglasenost, taa mo`e da pretrpi
zagubi kako indirekten rezultat na deprecijacija
na doma{nata valuta, duri i ako samata banka nema
valutna neusoglasenost. Deprecijacijata predizvi-
kuva zaemoprima~ot koj ne e obezbeden od rizik da
pretrpi zaguba koja vlijae vrz negoviot ili nejzin-
iot kapacitet da £ go otplati zaemot na bankata,
{to verojatno }e dovede do neotpla}awe na zaemot.
Koga golem del od portfoliot na zaemi na bankar-
skiot sistem e koncentriran na vakov vid na zae-
moprima~, bankite se izlo`eni na krediten rizik
predizvikan od valutata, koj proizleguva od deviz-
niot rizik na nivnite zaemoprima~i. Takvite zagu-
bi mo`e da ja zagrozat solventnosta na bankite. 

Kako da se kontroliraat rizicite 

Nekoi kreatori na politiki vo dolarizirani
ekonomii te`neat kon komplementarni politiki so
cel da ja namalat ~uvstvitelnosta na nivnite fi-
nansiski sistemi: prudentnite politiki, naso~eni
kon kontrolirawe na likvidnosnite rizici i rizi-
cite za solventnosta predizvikani od dolarizaci-
jata, se kombiniraat so merki so cel doma{nata va-
luta da se napravi poprivle~na i da se namali do-
larizacijata.   

Politikite naso~eni kon ograni~uvawe na lik-
vidnosnite rizici se ~esti vo visoko dolarizira-
nite ekonomii, no nivniot opfat i karakter se raz-
likuvaat. Visokite nivoa na devizni likvidni
sredstva vo gotovina ili vo iznosi vlo`eni vo
stranstvo ~estopati funkcioniraat kako za{tita.
Ova slu`i za namaluvawe na mo`nosta za iscrpu-
vawe na likvidnosta vo slu~aj na bankarska panika
i isto taka ja namaluva verojatnosta voop{to da
nastane panika.  Vo nekoi zemji golem del od ovie
likvidni sredstva soodvetstvuvaat so deviznite

Porast na dolarizacijata

(u~estvo na depozitite vo stranska valuta vo vkupnite depoziti na bankite, vo %)

Region Broj na zemji 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Ju`na Amerika 9 45.8 41.6 44.6 48.1 49.2 50.9
Zemji vo tranzicija 26 37.3 38.9 43.5 44.3 46.9 47.7
Sreden istok 7 36.5 37.2 37.7 37.5 38.2 41.9
Afrika 14 27.9 27.3 27.8 28.9 32.7 33.2
Azija 13 24.9 28.0 26.8 28.8 28.7 28.2
Centralna Amerika 6 23.2 23.4 24.7 24.8 25.2 27.3
Karibi 10 6.3 7.6 6.8 6.7 6.1 6.2
Razvieni zemji 14 7.4 7.5 7.5 6.7 7.0 6.6

Izvor: IFS, IMF, statisti~ki publikacii na oddelni Centralni banki
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rezervi na centralnata banka. Vo drugi zemji, fi-
nansiskite institucii isto taka dr`at mnogu lik-
vidni sredstva vlo`eni vo stranstvo, ili na dob-
rovolna osnova ili kako rezultat na prodentnite
barawa vo forma na zadol`itelna likvidnost ili
zadol`itelna rezerva vovedeno soglasno zakon.
Celta na takvite zakoni e da se obezbedi deka ban-
kite gi snosat tro{ocite za odr`uvawe visoka

likvodnist, a so toa gi internaliziraat rizicite
od rabotewe vo dolarizirano orku`uvawe. Drugi
zemji imaat eksplicitni aran`mani so koi £ se
ovozmo`uva na centralnata banka da obezbedi pod-
dr{ka na likvidnosta vo devizni sredstva. Sigur-
nost na ovie aran`mani e zajaknata ako centralna-
ta banka dr`i golem iznos me|unarodni rezervi.

Politikite za kontrola na kreditniot rizik pre-
divikan od valutite, iako s¢ u{te retki, stanuvaat

s¢ po~esti. Glavnata cel e da se pottiknat doveri-
telite i dol`nicite vo finansiskiot sistem da gi
internaliziraat tro{ocite od raboteweto vo do-
larizirano okru`uvawe. Postoi {iroka niza na
mo`ni merki. Tie mo`e da bidat vo forma na zab-
rana ili ograni~uvawa vrz davaweto devizni zae-
mi na zaemoprima~i koi ne se obezbedeni od rizik
(Argentina, ^ile, Liban) ili visoko obezbeduvawe
ili zadol`itelen kapital za neobezbedeni zaemi
(Gruzija). Vo nekoi zemji se propi{ani pravila za
upravuvawe so krediten rizik so koi eksplicitno
se bara finansiskite institucii da go procenat
kreditniot rizik predizvikan od valutite na po-
tencijalni ili fakti~ki zaemoprima~i (Peru).

Politikite za zgolemuvawe na privle~nosta na
doma{nata valuta generalno se naso~eni kon nama-
luvawe na rizicite i tro{ocite povrzani so nejzi-
nata upotreba. Takvite merki vklu~uvaat odr`uva-
we na niska inflacija, otstranuvawe na adminis-
trativnite plafoni za kamatnite stapki, namalu-
vawe na nenadomestenata zadol`itelna rezerva za
depozitite vo lokalna valuta, pridvi`uvawe kon
targetirawe na inflacijata i pofleksibilni de-
vizni re`imi, razvivawe na pazari za javni hartii
od vrednost denominirani vo doma{na valuta i po-
dobruvawe na efikasnosta na doma{niot platen
sistem. 

Prezemeno od:

Finance and Development, March 2005
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Kreditnite rejting-agencii go priv-
lekoa vnimanieto na na{ata javnost vo
minatata godina, koga be{e izraboten
kreditniot rejting na Republika Ma-
kedonija. No, vo razvieniot svet, glav-
na aktivnost na ovie privatni kompa-
nii e da vr{at ocenka na kreditniot
rizik kaj korporaciite {to emitiraat
obvrznici. Pokraj dr`avnite i korpo-
rativnite, rejting-agenciite se zani-
mavaat i so ocenka na obvrznicite iz-
dadeni od lokalnite vlasti. Kredit-
nite rejting-agencii gi analiziraat
finansiskite karakteristiki na emi-
tentot i ja procenuvaat mo`nosta toj
da ne odgovori na obvrskite za otpla-
ta na dolgot. Poradi toa, u~esnicite
na finansiskite pazari vo tie zemji
naj~esto ne vr{at sopstvena kreditna
analiza, tuku se potpiraat na zaklu~o-
cite na rejting-kompaniite, koi se ob-
javuvaat vo forma na rangirawe.

Cel na ovaa statija e da dade kus pri-
kaz na kriteriumite {to kreditnite
rejting agencii gi upotrebuvaat pri
analizata na korporativnite obvrznici
i obvrznicite na lokalnite vlasti. Po-
radi su{tinski razli~nite karakter-
istiki na emitentite, upotrebenite
pristapi pri analizata na ovie dva vi-
da obvrznici me|usebno bitno se razli-

kuvaat. Iako zasega otsutni od na{iot
finansiski sistem, korporativnite ob-
vrznici i obvrznicite na lokalnite
vlasti verojatno }e dobivaat na zna~e-
we preku procesite na reformirawe na
finansiskata struktura (pred se so po-
javata na privatnite penziski fondovi)
i na fiskalnata decentralizacija, koja
}e go zgolemi finansiskiot kapacitet
na lokalnite vlasti. Od tie pri~ini,
poznavaweto na metodologijata za ana-
liza na obvrznicite vo idnina i kaj nas
}e dobie prakti~na vrednost.

Rangirawe na korporativnite 

obvrznici

Rejting-agenciite gi sobiraat i ana-
liziraat smetkovodstvenite i drugite
finansiski informacii za koi tie
smetaat deka mo`at da ja namalat id-
nata sposobnost na emitentot da go ot-
plati negoviot dolg. Dobro razrabote-
ni sistemi na finansiska analiza,
kombinirani so elementi na ekonomska
analiza, se upotrebuvaat za da se dojde
do rejting so koj se nastojuva da se
identifikuva vistinskata sposobnost
na emitentot da gi ispolni uslovite vo
dogovorot i da gi izvr{i site barani
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Iako zasega otsutni od na{iot finansiski sistem,
korporativnite obvrznici i obvrznicite na lokalnite
vlasti verojatno }e dobivaat na zna~ewe preku procesite
na reformirawe na finansiskata
struktura (pred sè so pojavata na privatnite penziski
fondovi) i na fiskalnata decentralizacija

�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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pla}awa navreme. Iako ponderiraweto na razli~-
nite kriteriumi povrzani so rangiraweto e oboeno
so element na subjektivnost, bidej}i naglaskata  se
razlikuva od firma do firma i od eden analiti~ar
do drug, ovie kriteriumi sepak pridonesoa za pri-
li~no uspe{ni rezultati na agenciite vo razliku-
vaweto na rizi~nite obvrznici od onie za koi e po-
malku verojatno deka nema da mo`at da ja vr{at
predvidenata otplata.

Rejtinzite na obvrznicite, razbirlivo, se menu-
vaat so tekot na vremeto. Emitentite dobivaat po-
visoka kategorizacija koga verojatnosta za nepla-
}awe, spored ocenkata na agencijata, se namalila,
odnosno se degradiraat koga rejting kompanijata
proceni deka verojatnosta za nepla}awe se vlo{i-
la. Rejting kompaniite odnapred objavuvaat koi
emisii se predmet na razgleduvawe, poradi mo`na
promena na rejtingot. Listite na koi se navedeni
takvite emisii se narekuvaat kreditni listi za
nabquduvawe (credit watch lists).

Obrnete vnimanie deka kompaniite vo razvieni-
ot svet sami baraat i pla}aat za utvrduvawe na
nivniot krediten rejting. Tie se zainteresirani
potencijalnite investitori da ne pravat tro{oci
za pribirawe na informacii za nivnoto rabotewe,
bidej}i toa negativno bi im se odrazilo na krivata
na prinos na nivnite obvrznici. Sosema sprotivno
e odnesuvaweto na makedonskite firmi koi gene-
ralno izbegnuvaat da se izlo`at na reflektorite
na javnosta. Edna od manifestaciite na takvoto
odnesuvawe be{e izbegnuvaweto da se kotira na
Makedonskata berza se do voveduvawe na prisil-
nata kotacija vo 2002 godina.

Vidovi finansiski koeficienti

Finansiskite koeficienti {to se upotrebuvaat
za da se stasa do ovie rangirawa se odnesuvaat na
pokrienosta, profitabilnosta, leverixot i lik-
vidnosta. Koeficientite na pokrienost (coverage
ratios) merat kolku pati so godi{niot dohod pred
odano~uvaweto i pred pla}aweto kamati na  dru-
giot dolg na kompanijata, emitentot bi mo`el da ja
otplatuva godi{nata kamata i drugite tro{oci po-
vrzani so servisirawe na obvrznicata za koja sta-
nuva zbor.

Na primer, ako vkupnite tro{oci na obvrznicata
za vreme na edna godina iznesuvaat 10 milioni do-

lari, a kompanijata zarabotuva 50 milioni dolari
pred danocite i tro{ocite za kamati, koeficien-
tot na pokrienost bi bil 5,0. Koeficient pogolem
od 1,0 zna~i deka kompanijata ima dovolno sila da
gi izvr{i svoite pla}awe vo vrska so obvrznicata,
dokolku nejziniot dohod ne fluktuira premnogu so
tekot na vremeto. Mnogu analiti~ari sakaat da vi-
dat koeficienti od 4,0 i povisoki, za kompanii so
stabilni prihodi i koeficienti od 6,0, ili povi-
soki za kompanii so cikli~ni prihodi. Koeficien-
tite od 2,0 do 3,0 se smetaat za prili~no rizi~ni,
iako toa povtorno }e zavisi od prirodata na bizni-
sot na dol`nikot. Osnovnata ideja e deka ovie koe-
ficienti bi trebale da bidat indikacija za spo-
sobnosta na emitentot da gi vr{i isplatite vrz os-
nova na obvrznicata.

Nizok koeficient na pokrienost bi mo`el da re-
zultira ili od prihodi koi se premnogu niski ili
od dolg koj e premnogu visok. Izvorot na nizok koe-
ficient mo`e da bide pronajden so analiza na dru-
gite koeficienti. Niski koeficienti na profita-
bilnost (profitability ratios), relativno sprema drugi-
te konkurenti vo istiot biznis, sugeriraat deka
niskite prihodi se problemot, relativno visokite
koeficienti na finansiski leverix (financial le-
verage ratios) prika`uvaat deka visokoto nivo na
dolgot e problemot. 

Se razbira, ne samo nivoata, tuku i trendovite na
koeficientite na pokrienost se isto taka va`ni.
Raste~ki koeficienti na pokrienost mo`e da na-
vestuvaat podobri vremiwa vo idninata, dodeka
vlo{uva~ki koeficient na pokrienost mo`e da in-
dicira problemi pred nas. 

Profitabilnosta pretstavuva va`na merka na
finansiskoto zdravje na emitentot. Podobroto fi-
nansisko zdravje (povisokata profitabilnost) go
pravi dolgot pomalku rizi~en. Nekolku merki na
profitabilnost se vo upotreba, no edna od najglav-
nite merki e ednostavnata stapka na prinos na site
sredstva (rate of return on total assets).

Nekoi analiti~ari gi upotrebuvaat proda`bite
namesto vkupnite sredstva za da ja dobijat merkata
na profitnata margina. [to se mo`e da se smeta za
povolna stapka na prinos, razbirlivo varira niz
razli~ni industrii i vo razli~ni vremiwa, no re-
lativno niska stapka na prinos za dadena firma
mo`e da poka`uva premnogu neproduktivni sredst-
va, niski prihodi, visoki tro{oci ili drugi ne-

Koeficient na pokrienost  = 
Dohodot pred odzemaweto na danocite

Vkupnite tro{oci na obvrznicata

Stapka na prinos na vkupnite sredstva  = 
Neto dohodi pred danoci

Vkupni sredstva
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efikasnosti. Ako ovaa situacija ne se popravi, toa
bi mo`elo da vodi do namaleni izgledi vo pogled
na idnata finansiska sila. 

Koeficientite za finansiski leverix pretsta-
vuvaat merki za tovarot na dolgot. Leverixot (lever-
age) e izraz upotrebuvan da ja ozna~i upotrebata na
dolgot vo finansiraweto na operaciite na firma-
ta, a postojat nekolku koeficienti na leverix.
Eden od najpopularnite e koeficientot na dolgot
sprema trajniot kapital (debt-to-equity ratio). Drugi
merki nastojuvaat da pravat razlika pome|u kuso-
ro~niot dolg, koj mo`ebi naskoro treba da bide re-
finansiran i dolgoro~niot dolg. Razli~ni vidovi
na biznis mo`at da izdr`at razli~ni stepeni na
leverix.

Koeficientite na likvidnost (liquidity ratios) se
isto taka va`ni vo ocenkata na kvalitetot na ob-
vrznicite. Problemot se javuva koga nekoja firma
ima nelikvidni sredstva i likvidni obvrski. Vo
takov slu~aj, firmata }e se soo~i so kusoro~ni te{-
kotii vo konvertiraweto na sredstvata vo gotovi
pari za da go likvidira dolgot dokolku se javi tak-
va potreba. Nekoja firma mo`e da upotrebuva mal-
ku leverix, no ako taa nema dovolno likvidni sred-
stva, taa sepak bi mo`ela da zapadne vo problemi.
Najvoobi~aeno upotrebuvanata merka za likvidnost
se narekuva tekoven koeficient (current ratio).

Tuka, sega{nite obvrski se obvrski {to dostasu-
vaat za pla}awe vo edna godina, ili pomalku. Te-
kovnite sredstva se sredstva kakvi {to se gotovite
pari, marketabilnite hartii od vrednost i zali-
hite, za koi se o~ekuva da bidat konvertirani vo
gotovi pari za vreme na edna godina ili pomalku.
Tekoven koeficient od 2,0 ili pogolem se poka`a
kako soodveten za nekoi vidovi biznis, no ne za si-
te. Analiti~arite ponekoga{ gi izdvojuvaat zali-
hite od broitelot, bidej}i, vo slu~aj na likvidnos-
na kriza, bi mo`elo da bide te{ko da se pretvorat
zalihite vo pari bez pretrpuvawe na te{ki zagubi.
Ovaa modifikacija rezultira vo koeficient poz-
nat kako brz koeficient (quick ratio). 

Rangirawe na obvrznicite

na lokalnite vlasti

Finansiskite koeficienti upotrebeni za ocenka
na kvalitetot na korporativnite obvrznici se ~es-

to nesoodvetni za analizirawe na obvrznicite na
lokalnite vlasti, koi se voobi~aeni vo razvieniot
svet. Vo obvrznici na lokalnite vlasti spa|aat ob-
vrznicite koi gi izdavaat gradovite, {kolskite
regionalni institucii, instituciite koi vr{at
naplata na patarinata, itn., ~ii prihodi potoa naj-
~esto slu`at za izgradba na grade`ni proekti.
Emitentite ne se profitni, tuku javni institucii
zadol`eni za izveduvawe na izvesni javni uslugi.
So ogled na toa, "op{tinskite profitabilni koe-
ficienti# ne se primenlivi. Sli~no na toa, koefi-
cientite na leverix imaat malku zna~ewe bidej}i
op{tinskite institucii imaat malku marketabilni
sredstva i malku "traen kapital#. 

Bitno pra{awe e i kakov vid obvrznica izdala
lokalnata vlast. Postojat glavno dva vida obvrz-
nici izdadeni od lokalnite vlasti: prihodni i
op{ti Vo slu~ajot na op{tite obvrznici (general ob-
ligation bonds), analiti~arite gledaat na dve rabo-
ti. Prvata e sega{nata finansiska sostojba na op-
{tinata. Dali e taa momentno solventna? Kolkav e
nejziniot dol`ni~ki tovar? Kakva e nejzinata dol-
goro~na strukturna finansiska stabilnost? Vtoro,
analiti~arite ja ispituvaat sposobnosta na op{ti-
nata da mobilizira dopolnitelen dohod preku novi
danoci, ako tie stanat nu`ni, ili nejziniot kapa-
citet da ja servisira obvrznicata niz postoe~kite
vi{oci na danoci. (Tuka, pod "vi{oci# se podrazbi-
raat danocite nadvor od nivoto nu`no da se odr`i
operativniot buxet na op{tinata). 

Nekolku koeficienti se polezni za ocenka na
kvalitetot na dolgot. Dolgot po glava na `itel
(debt per capita) go gleda vkupniot dolg na op{tina-
ta i go deli so nejzinata populacija. Spored stan-
dardite prifateni vo SAD, pove}e od 300 dolari
po `itel bi mo`elo da se smeta visoko za mal grad,
dodeka 500 dolari po `itel mo`e da bide prifat-
livo vo pogolem grad. Drug koeficient go zema tro-
{okot na dolgot kako procent na vkupniot op{tin-
ski buxet. Analiti~arite go ocenuvaat iznosot od

Tekoven koeficient = 
Tekovni sredstva

Tekovni obvrski

�

�
Kompaniite vo razvieniot svet sami
baraat i pla}aat za utvrduvawe na
nivniot krediten rejting. Tie se 
zainteresirani potencijalnite 
investitori da ne pravat tro{oci za
pribirawe na informacii za nivnoto
rabotewe, bidej}i toa negativno bi im
se odrazilo na krivata na prinos na
nivnite obvrznici. Sosema sprotivno e
odnesuvaweto na makedonskite firmi
koi generalno izbegnuvaat da se
izlo`at na reflektorite na javnosta
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12% za visoko kvalitetno rangirawe. Nekoi ana-
liti~ari go razgleduvaat delot na vkupniot dolg
{to }e stasa za 5 ili pomalku godini. Drugi go gle-

daat dolgot kako del od vkupnata oceneta vrednost
na imotot {to podle`i na odano~uvawe. Vo ovaa
analiza, koeficientot pod 8 do 10% se smeta za ge-
neralno prifatliv. 

Pokraj koeficientite spomnati pogore, analiti-
~arite gi zemaat predvid sociolo{kite i demo-
grafskite trendovi koi mo`at da ja zagrozat spo-
sobnosta na gradot da go otplatuva dolgot. Dali
srednata klasa go napu{ta gradot? Dali postoi
raste~ka dano~na baza? Dali postoi istorija na
postojano deficitno finansirawe na normalnite
operativni tro{oci?

Vo slu~ajot na prihodna obvrznica (revenue bond),
samo prihodot zaraboten od konkretniot proekt za
koj obvrznicata bila izdadena, mo`e da bide upo-
treben za da taa se otplati. Na ovoj na~in, ovie vi-
dovi na emisii se sli~ni na korporativni emisii.
Primer za ova bi mo`ela da bide prihodna obvrzni-
ca izdadena da se finansira izgradba na most so
naplata za patarina. Da pretpostavime deka op{ti-
nata ima namera da gi upotrebuva prihodite od pa-

tarina za da se otplati obvrznicata. Ako tie pri-
hodi se nedovolni, poradi nedovolnata upotreba na
mostot, obvrznicata ne }e mo`e da se otplatuva.

Danoci ne mo`at da im bidat nametnati na lo-
kalnite gra|ani za da se pomogne otplatata na ob-
vrznicata. U{te pove}e, kolateralot voobi~aeno ne
mo`e da bide prodaden, zatoa {to toj e javno dobro.

Vo slu~ajot na op{ta obvrznica (general  obligation
bond), danocite na promet, imot i dohod mo`at da
bidat nametnati za da se otplati obvrznicata. Ne
samo prihodite generirani od proektot, no isto ta-
ka i op{tiot imix na op{tinskiot emitent stojat
zad obvrznicata. So ogled na toa, investitorite
moraat da go razgleduvaat vnimatelno proektot i
op{tata sostojba vo koja se nao|a emitentot, kako i
vidot na obvrznicata. 

Koeficientite na pokrienost se va`ni vo ocenu-
vaweto na prihodnite obvrznici. Prihodite go za-
menuvaat dohodot vo broitelot na koeficientot,
dodeka vo imenitelot ostanuvaat vkupnite tro{oci
na dolgot. Analiti~arite go smetaat koeficientot
na pokrienost od 1,5 do 2,0 kako prifatliv. Kolku
povisok e koeficientot, tolku posigurna e emisija-
ta na obvrznici.

�

�

Postojat glavno dva vida obvrznici
izdadeni od lokalnite vlasti: prihodni i

op{ti Vo slu~ajot na op{tite obvrznici
(general obligation bonds), analiti~arite

gledaat na dve raboti. Prvata e sega{nata
finansiska sostojba na op{tinata. Dali e

taa momentno solventna? Kolkav e 
nejziniot dol`ni~ki tovar? Kakva e

nejzinata dolgoro~na strukturna
finansiska stabilnost? Vtoro,

analiti~arite ja ispituvaat sposobnosta
na op{tinata da mobilizira
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U~esnik e vo pregovorite so

me|unarodnite finansiski

institucii. Aktivno gi vladee

angliskiot i italijanskiot jazik.

Vo izminatite godini se napravija reformi so koi na FZO mu be{e dodelena
pogolema nezavisnost vo finansiskiot menaxment

Voved

Zdravstveniot sektor vo Republika
Makedonija ve}e dolgo vreme e kriti-
kuvan i kvalifikuvan od strana na me-
|unarodnite institucii kako najslaba
to~ka na upravuvaweto so finansiite
vo javniot sektor.

Makedonskiot zdravstven sektor go
so~inuvaat tri vida na institucii, i
toa: Ministerstvoto za zdravstvo koe
e odgovorno za kreirawe na zdrav-
stvenata politika, Fondot za zdrav-
stveno osiguruvawe (FZO) koj e odgovo-
ren za podgotovka na buxetot, izvr{u-
vawe na buxetot i kontrola na tro{e-
weto i zdravstvenite ustanovi odgo-
vorni za obezbeduvawe na zdravstve-
nite uslugi. 

Buxetot na FZO vo 2005 godina dos-
tignuva 15.7 milijardi denari, {to
pretstavuva okolu 5% od BDP, dodeka
Centralniot buxet na Republika Make-
donija upravuvan od strana na Minis-
terstvoto za finansii iznesuva 66 mi-
lijardi denari, a koj gi opfa}a finan-
siskite sredstva potrebni za funk-
cionirawe na ministerstvata i drugite
dr`avni institucii.

Imaj}i ja predvid visinata na fi-
nansiskite sredstva upravuvani od
strana na FZO jasno se zaklu~uva deka
se potrebni strogi pravila za nivnoto

upravuvawe, kako i pogolema ot~etnost
i transparentnost vo nivnoto tro{ewe.

Vo izminatite godini se napravija
reformi so koi na FZO mu be{e dode-
lena pogolema nezavisnost vo finan-
siskiot menaxment, so {to oslabna ne-
govata ot~etnost pred Ministerstvoto
za zdravstvo, kako institucija odgo-
vorna za kreirawe i sproveduvawe na

�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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zdravstvenite politiki, kako i ot~etnosta pred
Ministerstvoto za finansii, kako institucija od-
govorna za upravuvaweto so javnite finansii.

So FZO rakovodi Upraven odbor, koj se sostoi od
13 ~lena, imenuvani od strana na Sobranieto na
Republika Makedonija. Vo dosega{noto funkcioni-
rawe na UO zabele`ana e negova pasivna uloga vo
menaxiraweto so FZO, osobeno vo pogled na upra-
vuvaweto so finansiite, kako i postoeweto na
konflikt na interesi na negovite ~lenovi, bidej}i
naj~esto pogolemiot del od ~lenovite na UO dosega
bile pretstavnici od medicinskata fela (vklu~i-
telno i onie koi treba da gi pretstavuvaat raboto-
davcite i osigurenicite), iako soglasno zakonot
strukturata na UO e relativno dobro zamislena.

Akcionen plan za reformi

vo zdravstveniot sektor

Faktot deka zdravstveniot sektor vo Republika
Makedonija pretstavuva golem finansiski rizik za
Vladata go potvrdija nekolku studii i proekti na
Svetskata banka, postojanite kritiki od strana na
MMF, kako i nekolkute revizii na finansikoto ra-
botewe na FZO napraveni od strana na Dr`avniot
Zavod za revizija.

Konstataciite i zaklu~ocite od ovie studii do-
vedoa do anga`irawe na revizorskata ku}a Ernst i
Jang za sproveduvawe na detalna dlabinska studi-
ja na vnatre{nite kontroli vo FZO.

Site nedostatoci i slabi to~ki vo internite
kontrolni mehanizmix na FZO identifikuvani so
ovaa revizija dovedoa do potrebata za podgotovka
na detalen Akcionen plan za FZO, odnosno za re-
formi vo zdravstveniot sektor, koj be{e usvoen od
strana na Vladata na Republika Makedonija na 17
maj 2005 godina, a vo ~ie sproveduvawe }e bidat
vklu~eni FZO, Ministerstvoto za zdravstvo i Mi-
nisterstvoto za finansii.

So Akcioniot plan za FZO jasno se identifiku-
vani glavnite zada~i koi mora da se sprovedat vo
naredniot period, a koi mo`at da se podelat vo
slednive sedum kategorii:

! Vospostavuvawe na soodvetna baza na politiki
za reformite vo zdravstveniot sistem;

! Nametnuvawe na fiksni buxetski plafoni na
zdravstvenite ustanovi;

! Podobruvawe na kontrolite na izvr{uvaweto na
buxetot na zdravstvenite ustanovi, izvestuva-
weto i prezemaweto na obvrskite;

! Vospostavuvawe na preliminaren set na finan-
siski indikatori, kako i indikatori za uspe{-
nosta vo davaweto na uslugite za site zdravstve-
nite ustanovi;

! Zajaknuvawe na vnate{nata i nadvore{nata re-
vizija;

! Zajaknuvawe na aktivnostite povrzani so nabav-
kite od strana na FZO (me|unarodni tenderi i sl.);

! Zajaknuvawe na upravuva~kata struktura na Mi-
nisterstvoto za zdravstvo i FZO, kako i podobru-
vawe na ot~etnosta na Upravniot odbor na FZO.

Podgotovka i izvr{uvawe na buxetot na FZO

i izvestuvawe od strana na javnite 

zdravstveni ustanovi

Eden od klu~nite nedostatoci identifikuvani
vo sistemot na zdravstvenoto osiguruvawe e podgo-
tovkata i izvr{uvaweto na Buxetot na FZO.

Imeno, vo formulacijata na Buxetot na FZO, po
ekonomski kategorii na tro{oci, nedostasuva pre-
gledot na tro{eweto na sredstvata od strana na
zdravstvenite ustanovi po glavnite kategorii na
tro{oci (plati, stoki i uslugi, kapitalni rashodi i
sl.), odnosno najgolemiot del od buxetot na FZO e
izrazen vo edna stavka Zdravstveni uslugi, kade
{to se prika`ani sredstvata koi im se transferi-
raat od strana na FZO na javnite i privatnite
zdravstveni ustanovi, kako i tro{ocite za zdrav-
stvenite uslugi vo stranstvo, za ortopedski poma-
gala, refundacijata na sredstva za lekovi, medi-
cinski materijali, zdravstveni uslugi i drugi, a
koja za 2005 godina iznesuva 14,1 miljardi denari,
{to pretstavuva 90% od vkupniot Buxet na FZO
(15,7 miljardi denari).

Vo prodol`enie e prika`an Buxetot na FZO vo
formatot vo koi se sostavuva pri negovoto odobru-
vawe od strana na Ministerstvoto za finansii i
usvojuvawe od strana na Sobranieto na Republika
Makedonija. 

Od Buxetot na FZO jasno se gleda deka site tro-
{oci prika`ani po ekonomskata klasifikacija na
tro{oci se tro{oci koi se odnesuvaat  na na samiot
FZO (plati, patni i dnevni rashodi itn.), dodeka

�

�

Od buxetiranite 14,1 miljarda denari,
okolu 90% se sredstva koi im se

transferiraat na javnite zdravstveni
ustanovi, kako pla}awa za izvr{enite

zdravstveni uslugi, okolu 4% se sredstva
koi im se transferiraat na privatnite

zdravstveni ustanovi, so koi Fondot ima
sklu~eno dogovori po principot na

kapitacija, a ostanatoto se sredstva za
lekuvawa vo stranstvo i refundacii.
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site tro{oci koi se izvr{uvani od strana na javni-
te zdravstveni ustanovi ne se klasificirani, od-
nosno se sodr`at vo stavkata zdravstveni uslugi.
Od buxetiranite 14,1 miljarda denari, okolu 90%
se sredstva koi im se transferiraat na javnite
zdravstveni ustanovi, kako pla}awa za izvr{enite
zdravstveni uslugi, okolu 4% se sredstva koi im se
transferiraat na privatnite zdravstveni ustano-
vi, so koi Fondot ima sklu~eno dogovori po princi-
pot na kapitacija (to~no utvrden fiksen iznos na
sredstva koi se transferiraat za eden pacient kaj
mati~niot lekar i varijabilen del na sredstva koi
se transferirat vo zavisnost od obemot na izvr-
{enite uslugi), a ostanatoto se sredstva za lekuva-
wa vo stranstvo i refundacii.

Sredstvata koi im se transferiraat na javnite
zdravstvenite ustanovi, vo princip, bi trebalo da
go odrazuvaat obemot i vidot na zdravstvenite us-
lugi koi istite gi obezbeduvaat. Javnite zdrav-
stvenite ustanovi dostavuvaat fakturi na FZO za
izvr{enite uslugi koi Fondot treba da im gi pok-
rie, no FZO vsu{nost mese~no im transferira
sredstva za glavnite tro{kovni kategorii, odnosno
za plati, materijali itn. Vo 2004 godina, soglasno
preporakite na Svetskata banka, FZO zapo~na so
procesot na sklu~uvawe na dogovori so javnite
zdravstveni ustanovi, so koi se definira obemot i
vidot na zdravstvenite uslugi koi tie treba da gi
obezbedat vo tekot na godinata, pri {to se utvrdu-
va maksimalniot mese~en iznos na sredstva koi
FZO treba da im gi transferira. No, do fevruari
2005 godina, FZO ima{e sklu~eno dogovori samo so
17 bolnici, a kako pri~ina za bavnoto sklu~uvawe
na dogovori i so ostanatite zdravstvenite ustano-
vi se naveduva{e faktot {to golemite medicinski
centri e predvideno da se transformiraat, odnos-
no podelat na bolnici i ustanovi za primarna
zdravstvena za{tita. 

Imaj}i gi predvid site pogore navedeni slabosti
na procesot na izvr{uvawe na buxetot na FZO,
Vladata vo fevruari 2005 godina formira{e ra-
botna grupa za utvrduvawe na postapki za podgotvu-
vawe, izvr{uvawe i izvestuvawe na Buxetot na
FZO i za buxetite na javnite zdravstvenite usta-
novi, sostavena od pretstavnici na Ministerstvoto
za finansii, Ministerstvoto za zdravstvo i FZO.
Preporakite i predlozite podgotveni od strana na
rabotnata grupa se del od akcioniot plan za re-
formi vo zdravstvoto.

Kako prva zada~a se nametna vospostavuvaweto na
mehanizmi za izvestuvawe za izvr{uvawe na Buxe-
tot  od strana na javnite zdravstveni ustanovi, od-
nosno za tro{eweto na sredstvata transferirani

od strana na FZO na mese~na osnova. Za realizira-
we na ovaa zada~a se izbraa 7 javni zdravstveni us-
tanovi, koi se najgolemi vo odnos na izvr{enite us-
lugi, odnosno istite se potro{uva~i na pove}e od
50% od sredstvata predvideni vo buxetot na FZO za
ovaa namena, a toa se slednive: Klini~kiot centar
i zdravstveniot dom vo Skopje, Medicinskite cen-
tri vo Tetovo, Kumanovo, Bitola i Ki~evo i Insti-
tutot za ortopedija i traumatologija vo Ohrid.

Za sledewe na izvr{uvaweto na buxetot na spo-
menatite javni zdravstveni ustanovi (JZU) i FZO se
podgotvija obrasci za izvestuvawe na mese~na os-
nova, koi podrazbiraat detalni pregledi za napla-
tenite prihodi od strana na FZO i JZU, pregledi na
izvr{enite tro{oci, na gotovinska osnova i na
presmetkovna osnova (tro{oci koi se izvr{eni i
plateni i tro{oci koi se fakti~ki napraveni, t.e.
presmetani), pregledi na vkupnite obvrski za pla-
}awe i posebni pregledi na sostojbata na dostasa-
nite, a nenamireni obvrski na FZO i JZU.

Mese~noto sobirawe, integrirawe i komparativno
analizirawe na ovie podatoci }e pretstavuva va`na
alatka na FZO vo podgotvuvaweto na buxetot na FZO.

Vrz baza na ovie izve{tai }e mo`e da se podgot-
vat porealni buxeti na JZU kako i da se vosposta-
vat mehanizmi za kontrola na tro{eweto na sred-
stvata, kako i da se odredat indikatori, odnosno

BUXET NA FONDOT ZA ZDRAVSTVENO OSIGURUVAWE

konto Opis Buxet 2005 % struktura

40 Plati, naemnini i nadomestoci 192,815,000 1,23%

401 Osnovni plati i nadomestoci 128,830,000 0,82%

402 Pridonesi za socijalno osiguruvawe na rabotodava~ite 63,985,000 0,41%

403 Ostanati pridonesi od plati 0,00%

42 Stoki i uslugi 14,238,536,000 90,55%

420 Patni i dnevni rashodi 4,300,000 0,03%

421 Komunalni uslugi, greewe, komunikacii i ttransport 29,380,000 0,19%

423 Siten inventar, alat i drugi materijali za popravka 14,995,000 0,10%

424 Popravki i tekovno odr`uvawe 23,745,000 0,15%

425 Dogovorni uslugi 14,161,631,000 90,06%

4251 Iznajmuvawe na prostor 0 0,00%

4252 Bankarski i osiguritelni uslugi 6,500,000 0,04%

4253 Sudski i pravni uslugi 1,600,000 0,01%

4254 Zdravstven uslugi 14,114,231,000 89,76%

4259 Drugi dogovorni uslugi 39,300,000 0,25%

426 Drugi tekovni rashodi 4,485,000 0,03%

45 Kamatni pla}awa 23,000,000 0,15%

47 Socijalni benificii 1,049,880,000 6,68%

474 Pla}awa na nadomestoci od Fondot 1,049,880,000 6,68%

48 Kapitalni rashodi 220,000,000 1,40%

481 Grade`ni objekti 43,000,000 0,27%

483 Kupuvawe na mebel, oprema, vozila, i ma{ini 27,000,000 0,17%

489 Kapitalni subvencii za JZU 150,000,000 0,95%

Vkupno rashodi 15,724,231,000 100,00%
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pokazateli za uspe{nosta na raboteweto na zdrav-
stvenite ustanovi vo davaweto na zdravstvenite
uslugi, so cel racionalizacija na tro{eweto od-
nosno zgolemuvawe na efikasnosta, {to podrazbi-
ra so pomalku sredstva da se obezbedat maksimalen
broj na uslugi.

Nareden ~ekor e vospostavuvawe na postapki za
donesuvawe na buxetite na JZU. Pri sporedbata na
postapkata za donesuvawe na Buxetot na Republika
Makedonija, t.e. na obvrskite na korisnicite i
edinkite korisnici na Centralniot buxet, so pos-
tapkite na donesuvawe na Buxetot na FZO, ~ij ko-
risnici se JZU se utvrdija nedostatoci, odnosno
proceduri koi doveduvaat do nerealno utvrduvawe
na buxetot na FZO, {to se otslikuva vo faktot {to
po donesuvawe na buxetot na FZO javnite zdrav-
stveni ustanovi nemaat to~no utvrdeni buxeti, od-
nosno ne se utvrdeni maksimalnite sredstva koi
FZO vo tekot na godinata }e im gi transferira.

Ova od pri~ina {to vo procesot na podgotovka na
Buxetot na FZO, javnite zdravstveni ustanovi gi
dostavuvaat svoite finansiski planovi do fondot,
a koi se ve}e usvoeni od strana na nivnite Upravni
odbori i koi naj~esto se nerealna slika za fakti~-
kite mo`nosti. So drugi zborovi, finansiskite
planovi na javnite zdravstveni ustanovi obi~no
predviduvaat mnogu povisoka naplata na prihodi,
vklu~uvaj}i gi i sredstvata koi im se transferira-
at od strana na Fondot, a soodvetno na toa se pla-
nirani i povisoki tro{oci.

Problemot proizleguva od faktot {to FZO go
podgotvuva svojot Buxet, vrz osnova na planiranata
naplata na prihodite, od koi najgolemiot del se
pridonesite od plati za zdravstveno osiguruvawe,
proektirani soglasno makroekonomskite pokaza-
teli od strana na Ministerstvoto za finansii.
Pred usvojuvaweto na Buxetot na FZO od strana na
Sobranieto na RM, fondot go usoglasuva buxetot so
Ministerstvoto za finansii. Toa zna~i deka, taka
podgotveniot buxet, ne pretstavuva zbir od buxeti-
te na javnite zdravstveni ustanovi, odnosno po do-

nesuvaweto na buxetot na fondot, javnite zdrav-
stveni ustanovi ne dobivaat povratna informacija
za toa kolku sredstva od vkupniot buxet na fondot
se predviduva da se transferiraat na soodvetnata
ustanova, so isklu~ok na zdravstvenite ustanovi
koi imaat sklu~eno dogovori so fondot, so koi se
utvrdeni godi{nite limiti. Soodvetno na toa, jav-
nite zdravsveni ustanovi ne vr{at korekcija na
svoite finansiski planovi.

Vakviot na~in na podgotovka na Buxetot na fon-
dot, sporeden so podgotovkata na Centralniot bu-
xet e mnogu razli~en, bidej}i buxetskite korisnici
po usoglasuvaweto so Ministerstvoto za finansii
i po usvojuvaweto na Buxetot od strana na Sobra-
nieto, gi imaat utvrdeno nivnite buxeti, i toa po
ekonomska klasifikacija na tro{ocite na trocif-
reno nivo, po programi i po potprogrami, {to zna~i
deka limitite na tro{eweto na buxetskite koris-
nici se poznati i se to~no utvrdeni po nameni. 

Ponatamu, izvr{uvaweto na Buxetot na buxetski-
te korisnici se kontrolira od strana na Minister-
stvoto za finansii - Sektor Trezor, pri {to bu-
xetskite korisnici podgotvuvaat kvartalni i me-
se~ni finansiski planovi, isto taka po ekonom-
skite kategorii na tro{oci, po programi i potpro-
grami, koi se odobruvaat od strana na Trezorot, {to
zna~i deka mese~nata dinamika na tro{eweto se
usoglasuva so mese~nata dinamika na naplatata na
prihodite vo Buxetot na RM, imaj}i gi predvid i
cikli~nite i sezonskite potrebi za tro{ewe od
strana na buxetskite korisnici. Vaka utvrdenite
mese~ni planovi na tro{ewe pretstavuvaat limiti
na mese~noto pravo za tro{ewe od strana na buxet-
skite korisnici, a nivnoto izvr{uvawe direktno
se kontrolira od strana na Trezorot, bidej}i smet-
kite na korisnicite se del od edinstvenata tre-
zorska smetka, preku koja centralizirano se izvr-
{uva naplatata na site prihodi na Buxetot na RM i
centralizirano se izvr{uvaat site pla}awa na bu-
xetskite korisnici. Toa ovoozmo`uva dneven uvid
vo izvr{uvaweto na buxetot na buxetskite koris-
nici na najdetalno nivo, vo smisla na ekonomskata
klasifikacija na tro{ocite. Isto taka, prezema-
weto na obvrskite od strana na buxetskite koris-
nici se kontrolira centralizirano, preku sistemot
na evidencija na prezemenite obvrski vo Glavnata
kniga na Trezorot, {to zna~i deka buxetskite ko-
risnici po prezemaweto na bilo kakva obvrska za
pla}awe (sklu~uvawe na dogovor, nara~ka, re{enie
za slu`ben pat i sl.) koja nadminuva iznos od 3.000
evra se dol`ni vo rok od 10 dena da ja prijavat vo
Trezorskata kancelarija na posebni obrasci, po
{to istata se vnesuva vo edinstvenata baza za evi-
dencija na obvrskite vo trezorskiot sistem. Toa
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zna~i deka nitu edno pla}awe po ovie obvrski ne
mo`e da se izvr{i dokolku istite ne se prijaveni
prethodno. Zna~i, Trezorot pri izvr{uvaweto, od-
nosno odobruvaweto na baraweto za pla}awe na
buxetskite korisnici gi kontrolira predvideniot
godi{en buxet na stavkata (ekonomskata kategorija
na tro{okot), mese~noto pravo za tro{ewe, prija-
venite obvrski na soodvetnata stavka, kako i sal-
doto na smetkata na buxetskiot korisnik, dokolku
se raboti za smetkite za sopstveni prihodi na bux-
etskite korisnici, odnosno raspolo`livite pa-
ri~ni sredstva na buxetskata smetka.

Do krajot na 2004 godina se izvr{i transfer na
smetkite na von-buxetskite fondovi od komerci-
jalnite banki vo ramki na edinstvenata trezorska
smetka. Zna~i smetkata na FZO e ve}e vo ramki na
trezorskata smetka i na Trezorot mu e ovozmo`eno
dnevno sledewe na izvr{uvaweto na Buxetot na
FZO, kako i uvid vo naplatata na prihodite i sal-
doto na smetkata. No, smetkite na korisnicite na
Buxetot na FZO, odnosno smetkite na javnite
zdravstveni ustanovi, kako i smetkite na triesette
podra~ni slu`bi na FZO ne se vklu~eni vo ramki na
trezorskata smetka. Toa zna~i, deka Trezorot i
FZO nemaat uvid vo saldata na nivnite smetki, ka-
ko i za namenite za koi se tro{at sredstvata od
strana na zdravstvenite ustanovi. Osven vkupniot
iznos na transferirani sredstva po zdravstvenite
ustanovi, ni{to podetalno ne mo`e da bide evi-
dentirano vo Trezorskata glavna kniga.

[to se odnesuva do izvr{uvaweto na buxetot na
FZO, procesot se odviva na toj na~in {to javnite
zdravstveni ustanovi koi nemaat sklu~eno dogovor
so fondot, a spored toa i nemaat utvrdeno mese~en
maksimalen limit na sredstva, dostavuvaat fak-
turi za izvr{eni uslugi, odnosno mese~ni barawa
za sredstva do podra~nite edinici na FZO. Vo pod-
ra~nata slu`ba se vr{i tehni~ka kontrola na ba-
rawata, pri {to su{tinskata kontrola e slabo
praktikuvana od istite i barawata se dostavuvaat
do FZO za naplata.

Poradi otsustvoto na mese~ni limiti, FZO gi
transferira sredstvata koi se pobarani od strana
na javnite zdravstveni ustanovi vo mese~nite fak-
turirawa, naj~esto ne vo cel iznos, tuku onolku
kolku {to fondot ima mo`nost vo momentot, sog-
lasno dinamikata na naplatenite prihodi. Tuka se
pojavuva u{te edna anomalija vo vaka zamisleniot
sistem na pokrivawe na tro{ocite. Imeno, javnite
zdravstveni ustanovi naj~esto fakturiraat vo po-
golemi iznosi od realno izvr{enite uslugi, so cel
da dobijat del od toj iznos, {to bi bil pribli`en
na realno izvr{enite uslugi. Vo su{tina, FZO gi

pla}a tro{ocite za plati, materijali i sl., zna~i
linkot pome|u izvr{enite uslugi i nivnoto sood-
vetno finansirawe se gubi i FZO ne e vo mo`nost
da gi sledi performansite na zdravstvenite usta-
novi i da gi preslika istite vo buxetski alokacii.
Zna~i kontrolata od strana na FZO na raboteweto
na javnite zdravstveni ustanovi otsustvuva i ista-
ta ne e soodvetno preslikana vo fiksen finansis-
ki plan ili dogovoreni indikatori za uspe{nost.
Nemaweto na soodvetno utvrdeni linkovi me|u da-
vaweto na uslugi i finansiraweto na javnite
zdravstveni ustanovi doveduva do situacija vo koja
odredeni medicinski centri izvr{uvaat mnogu po-
golem obem na uslugi, od drugi so koi imaat sli~ni
rabotni uslovi i broj na anga`irani medicinski
lica. Toa zna~i deka mnogu e prisutna pojavata na
prepra}awe na pacientite vo pogolemite medicin-
ski centri za uslugi koi realno mo`at da se izvr-
{at i vo soodvetnite pomali zdravstveni ustanovi. 

Za razlika od javnite zdravstveni ustanovi, na
privatnite zdravstvenite ustanovi fondot im gi
nadomestuva tro{ocite po principot na kapitaci-
ja, {to zna~i deka e prisuten linkot pome|u izvr-
{enite uslugi i sredstvata koi istite gi dobivaat.
Kapitacijata zna~i deka FZO pla}a odreden fik-
sen iznos na poeni po eden pacient kaj mati~niot
lekar (na primer: 45 denari po pacient, dokolku kaj
eden mati~en lekar ima prijaveno 100 pacienti,
FZO transferira 4.500 denari mese~no na leka-
rot), a varijabilniot del kaj kapitacijata zavisi od
realno izvr{enite uslugi, za koi privatniot lekar
mu fakturira na fondot.

Vo site slu~ai, zna~i i kaj javnite zdravstveni
ustanovi (so dogovor i bez dogovor so fondot) i kaj
privatnite zdravstveni ustanovi, participacijata
za uslugite koja pacientite ja pla}aat mese~no se
transferira na smetkata na FZO.

Izvestuvawata za tro{eweto na dobienite sred-
stvata od FZO od strana na zdravstvenite ustanovi
po nameni  dosega fondot gi dobival na kvartalna
osnova i po zavr{uvawe na godinata, koga se konso-
lidiraat zavr{nite smetki na site javni zdrav-
stveni ustanovi. 
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Sledni ~ekori vo reformite

So cel adresirawe na pogore navedenite proble-
mi, kako prv ~ekor koj treba da bide napraven od
strana na FZO e implementirawe na sistem na
fiksni buxetski plafoni za sedumte najgolemi jav-
ni zdravstveni ustanovi (pilot JZU). Nivnite buxe-
ti }e gi vklu~uvaat site kategorii na tro{oci,
vklu~uvaj}i plati, materijali, kapitalni investi-
cii i sl. Po~nuvaj}i od buxetskiot ciklus za 2006
godina, ovie plafoni }e se baziraat na nivoto na
fakti~ki realiziranite tro{oci od strana na JZU
vo prethodnite 3 godini, so minimalni prilagodu-
vawa za stapkata na inflacija.

Za da go zapo~ne ovoj proces Upravniot odbor na
FZO i Ministerstvoto za zdravstvo, vo sorabotka
so Ministerstvoto za finansii }e formiraat ra-
botna grupa koja }e go sovetuva UO za finansiskite
pra{awa.

Po~nuvaj}i od 2007 godina, }e se odvivaat posis-
tematski napori da se vospostavat buxetski pla-
foni za sedumte pilot JZU. Ministerstvoto za fi-
nansii }e ja vospostavi globalnata ramka za Buxe-

tot na FZO preku normalniot buxetski proces, ba-
zirana na prespituvaweto na proekciite na priho-
dite podgotveni od strana na FZO i toa na: (1) pri-
hodite od pridonesite od plati; (2) transferite od
Agencijata za vrabotuvawe na RM (zdravstveno osi-
guruvawe za nevrabotenite lica); (3) transferite
od Fondot za penzisko i invalidsko osiguruvawe
(zdravstveno osiguruvawe za penzionerite) (4) pri-
hodite od participacijata i (5) drugite izvori na
sredstva soglasno zakon. Ovaa proekcija na priho-
dite }e ja odredi soodvetnata ramka na tro{ocite.
Potoa, Komisijata za buxet }e ja odredi buxetskata
alokacija od ovaa ramka na sedumte pilot ustanovi.
So tek na vreme, alociraweto na buxetiranite
sredstva }e bide unapredeno preku koristewe na
indikatorite za uspe{nost na JZU i na detalnite
izve{tai za fakti~ki izvr{enite tro{oci, kako i

preku razvojot na funkcijata na buxetska analiza
vo ramkite na FZO, koja }e ovozmo`i preispituva-
we i prilagoduvawe na predlog buxetskite pres-
metki od strana  na JZU. Vo 2007 godina }e se vos-
postavat buxetski plafoni i za site ostanati
zdravstveni ustanovi.

Izvr{uvaweto na Buxetot }e bide edna od glavni-
te komponenti na predvidenite reformi. Kontro-
lata na izvr{uvaweto na buxetot i izvestuvaweto
se vzaemno povrzani i usloveni. Bidej}i smetkite
na zdravstvenite ustanovi se vo komercijalnite
banki, normalnite kontrolni mehanizmi na tre-
zorskiot sistem ne mo`at da bidat praktikuvani, pa
spored toa mese~noto detalno izvestuvawe }e bide
va`na alatka na FZO za monitoring i kontrola.

Buxetskata kontrola e edna od najva`nite kompo-
nenti na sistemot na vnatre{ni finansiski kon-
troli. Poradi ova vo FZO i pilot JZU }e bidat an-
ga`irani finansiski kontrolori. Nivnite zada~i
}e gi vklu~uvaat normalnite proceduri povrzani so
unapreduvawe na procedurite na buxetskiot proces,
vr{ewe na ex ante buxetska kontrola vklu~uvaj}i
gi: kontrolata na prezemaweto na obvrski, odob-
ruvawe na site tro{oci bazirani na verodostojna
dokumentacija, avtorizirawe na pla}awata i kon-
trola na finansiskata komponenta na nabavkite.

Sorabotkata so dobro obu~eni finansiski kon-
trolori od Ministerstvoto za finansii }e bide
klu~na za unapreduvaweto na ovaa funkcija vo
ramkite na FZO, osobeno poradi toa {to finansis-
kiot kontrolor }e mo`e da predlaga podobruvawa
vo internoto buxetirawe vo FZO i vo procesite za
kontrola na tro{eweto, da gi podobruva metodolo-
giite za buxetsko proektirawe i da ja nadgleduva
rabotata na finansiskite kontrolori kaj sedumte
pilot ustanovi. 

Isto taka, }e bide potrebno da se zajakne kapaci-
tetot i na Ministerstvoto za zdravstvo za monito-
ring vrz rabotata na Fondot, kako i na kompletniot
finansiski personal na fondot, osobeno vo pogled
na analiziraweto na otstapuvawata od buxetot i
identifikuvaweto na pri~inite za istite, pri {to
}e bide potrebno da se izgradi i kapacitet za
predlagawe na merki za nivno otstranuvawe. Bi-
dej}i Ministerstvoto za finansii vo ovaa oblast ja
ima potrebnata ekspertiza, }e bide potrebno Sek-
torot za buxet i fondovi pri Ministerstvoto za
finansii da organizira specijalni obuki za fi-
nansiskiot personal na FZO, kako i na personalot
od zdravstvenite ustanovi, za buxetirawe i buxet-
ska analiza.

Vo 2006 godina, site zdravstvenite ustanovi }e
treba da zapo~nat so mese~no i kvartalno izvestu-
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vawe vo istiot format kako i sedumte pilot JZU,
{to za FZO }e zna~i konsolidirawe na izve{tai
od pove}e od 100 zdravstveni ustanovi. Dosega{ni-
ot manuelen sistem na konsolidacija i analiza ne-
ma da mo`e da bide dovolno efikasen, so ogled na
obemot na podatoci koi }e se dostavuvaat mese~no,
pa poradi toa FZO }e treba da osigura deka infor-
maciskata tehnologija koja }e ja koristi }e bide
sposobna da go izdr`i tovarot.

Edna od mo`nostite e FZO da ja ispita mo`nosta
i da pobara od zdravstvenite ustanovi da gi {if-
riraat transakciite (nalozite za pla}awa) so so-
odvetnite konta pri samoto nivno podnesuvawe na
bankite za izvr{uvawe, po {to bankite bi mo`ele
da gi procesiraat ovie transakcii i da obezbedu-
vaat detalni mese~ni i kvartalni izve{tai koi }e
gi koristat i zdravstvenite ustanovi i fondot.

Funkcijata na vnatre{nata revizija vo FZO e vo
po~etna faza na razvojot i istata }e treba zna~i-
telno da se zajakne. Zada~ite na edinicata za vna-
tre{na revizija }e vklu~uvaat: podgotovka na godi-
{en plan za revizija vo konsultacija so menaxmen-
tot na FZO i UO; sledewe na me|unarodnite stan-
dardi za vnatre{na revizija soglasno Zakonot za
vnatre{na revizija; da vr{i revizii na to~nosta i
verodostojnosta na finansiskite i operativnite
izve{tai podgotveni od strana na zdravstvenite
ustanovi; podgotovka na izve{tai za izvr{enite
revizii za menaxmentot i UO na FZO i da dava pre-
poraki za zajaknuvawe na internite kontroli. Vna-
tre{nata revizija e potrebno da odgovara direktno
na UO na FZO. Ministerstvoto za finansii posto-
jano }e dava poddr{ka na funkcijata za vnatre{na
revizija kaj FZO.

Razvivaweto na indikatori (merki) za uspe{nost
ili performansi }e bidat va`na alatka za kontro-
la na upravuvaweto so zdravstvenite ustanovi. Bez
ovie nefinansiski merki FZO nema da bide vo
mo`nost da ja oceni relativnata efikasnost i
efektivnost na individualnite zdravstvenite us-
tanovi i da donesuva racionalni odluki za aloci-
rawe na sredstva na istite.

Postojat mnogu mo`ni indikatori za uspe{nost
koi se me|unarodno prifateni. Vo Republika Ma-
kedonija ovie indikatori treba da se svedat na mi-
nimum, so cel da se ovozmo`i na zdravstvenite us-
tanovi i na FZO da se obu~at kako da gi koristat
ovie indikatori vo buxetskata analiza i vo kon-
trolata na performansite. So Akcioniot plan za
FZO se predlo`eni indikatori koi se odnesuvaat
na slednive oblasti:

! Stapki na priem i povtoren priem na pacienti

! Prose~no vremetraewe na bolni~ki prestoj

! Stapki na bolni~ki upati

Osven toa, }e se vovede i anketa za proverka na
zadovolstvoto od kvalitetot na pacientite vo poe-
dine~nite ZU, {to }e se sproveduva na periodi~na
baza od strana na Ministerstvoto za zdravstvo, ko-
ristej}i me|unarodni normi i tehniki na anketirawe.

Za da se vospostavi verodostoen sistem za mere-
we na uspe{nosta treba da se zemat predvid golem
broj na faktori: podatocite mora da doa|aat od
izvor koj mo`e da bide proveren vo vrska so integ-
ritet i to~nosta na podatocite, treba da postoi
formalen sistem za nivno pribirawe i izvestuva-
we, koj bi mo`el da se proveri so drug poznat izvor;
treba da postoi sistem na sledewe i evidentirawe
na site promeni na podatocite vo sistemot. Na po-
~etokot ne }e bide mo`no da se ispolnat site ovie
uslovi. Sepak, so tekot na vremeto sistemite treba
da bidat vo sostojba da gi ispolnat voobi~aenite
barawa za revizija.

Namesto zaklu~ok

Donesuvaweto na Akcioniot plan za reformi vo
zdravstvoto i negovata implementacija, a osobeno
vo delot na finansiskiot menaxment }e bidat vklu-
~eni kako zadol`itelni elementi vo aran`manite
koi Republika Makedonija se o~ekuva da gi sklu~i
so Svetskata banka i Me|unarodniot monetaren
fond, a koi }e gi opfa}aat programskite celi i
strukturnite reformi koi Vladata }e gi sproveduva
vo narednite tri godini. So zapo~natite reformi
vo zdravstvoto Republika Makedonija }e isprati
u{te eden pozitiven signal na me|unarodnata jav-
nost i donatorskata zaednica za serioznosta vo
ostvaruvaweto na eden od najva`nite prioriteti -
priklu~uvawe kon golemoto evropsko semejstvo.

�
�

Razvivaweto na indikatori (merki) za
uspe{nost ili performansi }e bidat
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vaweto so zdravstvenite ustanovi. Bez
ovie nefinansiski merki FZO nema da
bide vo mo`nost da ja oceni relativna-
ta efikasnost i efektivnost na indi-
vidualnite zdravstvenite ustanovi i da
donesuva racionalni odluki za aloci-
rawe na sredstva na istite
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Upravuvawe so javen
dolg - nov predizvik za
Makedonija
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[to pretstavuva javniot dolg

i negovoto upravuvawe?

Portfolioto na javniot dolg e najgo-
lemoto portfolio vo edna dr`ava i
naj~esto go opfa}a dolgot na: central-
nata vlada; lokalnata vlast i dolg na
ostanatiot javen sektor. Pri
toa, vo zemjite od EU najbitna
kategorija, soglasno Mastri{-
kite kriteriumi e dolgot na
op{tata vlada (general govern-
ment debt), {to podrazbira
aktivno upravuvawe so dolgot
na celiot javen sektor vo dr-
`avata.

Upravuvaweto so jav-
niot dolg zna~i obez-
beduvawe na sredst-
va za izvr{uvawe na
buxetot na dr`avata
i toa na na~in koj {to
odgovara na prudent-
no nivo na rizik so
najniski mo`ni tro-
{oci na sreden i
dolg rok. Sledstve-
no, od isklu~itel-
no zna~ewe e vos-

postavuvaweto i sproveduvaweto na
strategija za upravuvawe na dolgot na
dr`avata, za da se realizira primar-
nata cel - obezbeduvawe potrebni
sredstva za fiskalnata politika
(imaj}i gi vo predvid targetite povr-
zani so tro{ocite i rizicite), no i da
se ispolnat drugi celi na upravuvawe-

to so javen dolg. Kako dopol-
nitelna cel na upravuvaweto
so javniot dolg vo najgolemi-
ot broj na razvieni zemji i
zemji vo tranzicija se spo-
menuva razvojot i odr`uva-
weto na efikasen i likvi-
den doma{en pazar na dr-
`avni hartii od vrednost.
Imeno, za da se obezbedi

postojan i siguren izvor za
finansirawe na buxet-
skite potrebi neophodno
e doma{niot finansiski
pazar da bide razvien.
Na toj na~in, se pokri-

vaat potrebite na bux-
etot bez vlijanie vrz

kamatnite stapki i
bez predizviku-

Upravuvaweto so javniot dolg zna~i obezbeduvawe na sredstva za izvr{uvawe
na Buxetot na dr`avata i toa na na~in koj {to odgovara na prudentno nivo na
rizik so najniski mo`ni tro{oci na sreden i dolg rok

�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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vawe na crowding out efektot, odnosno efektot na
istisnuvawe na drugite sektori za smetka na dr-
`avnata potro{uva~ka, a pri toa se zgolemuva bro-
jot na investitori i se kreira referentna kriva na
prinosi za celata ekonomija.

Sekoja dr`ava mora da ima strategija za upravu-
vawe so javen dolg, vo koja se ureduvaat pra{awata
okolu odnosot me|u zadol`uvaweto na kratok nas-
proti na dolg rok; odnosot me|u doma{noto i nad-
vore{noto zadol`uvawe; vremenskata dinamika na
operaciite za zadol`uvawe; strukturata na in-
strumentite za pozajmuvawe i nivnoto u~estvo vo
vkupnoto zadol`uvawe.

Zo{to e potrebno javniot dolg da se upravuva?

Pokraj potrebite za kreirawe na dopolnitelni
izvori na finansirawe na buxetot i upravuvaweto
so rizicite, javniot dolg treba da se upravuva i za
da se minimizira negovata ~uvstvitelnost od mak-
roekonomskite i pazarnite slu~uvawa. Vo tekot na
na 90'tite godini upravuvaweto so javen dolg dobi
na zna~ewe i toa kako posebna politika (odvoena
od monetarnata i fiskalnata) so svoi celi. Dol`-
ni~kite krizi vo 80-tite i 90-tite godini predi-
zvikaa me|u drugoto dr`avite da vovedat eden po-
vnimatelen i integriran priod kon javniot dolg.
Vrz osnova na iskustvoto so dol`ni~kite krizi, vo
golem broj na zemji upravuvaweto so dolg zna~itel-
no se promeni vo izminative 15-tina godini. Ime-
no, od edna obi~na operativna ramka na fiskalna-
ta i monetarnata politika, upravuvaweto so javen
dolg  stana aktivnost so sopstveni celi za upravu-
vawe na portfolioto od aspekt na tro{ocite i ri-
zicite, koordiniraj}i gi svoite aktivnosti so os-
tanatite klu~ni politiki. Kako potvrda na prome-
netiot odnos kon pra{aweto i tretmanot na javniot
dolg e i voveduvaweto na kriteriumi za nivoto na
javniot dolg (60% dolg/BDP) i na deficitot (3%
deficit/ BDP) soglasno Mastri{kiot dogovor vo
1992 godina za evrozonata.

Od po{irok makroekonomski kontekst, dr`avata,
odnosno vladata, e neophodno da obezbedi deka i
nivoto i stapkata na porast na nejziniot dolg se
odr`livi na sreden i dolg rok, kako i deka mo`at
da bidat servisirani pri razli~ni uslovi. Ottuka,
upravuva~ite so javniot dolg, zaedno so sprovedu-
va~ite na fiskalnata i monetarnata politika, se
gri`at zadol`enosta na javniot sektor da bide vo
nasoka na nejzina odr`livost, kako i politikata da

bide kredibilitetna, so cel da se spre~i bilo kak-
vo prekumerno zadol`uvawe.1 Pri toa, upravuvawe-
to so dolgot vlijae vrz strukturata na dolgot, a so
toa i vrz nivoto na izlo`enost na makroekonomski
i pazarni rizici.

Istovremeno, menaxerite na javniot dolg e pot-
rebno da voo~at na fiskalnite vlasti kakvo vli-
janie imaat barawata za finansirawe na dr`avata
i nivoto na dolgot vrz tro{ocite za zadol`uvawe.2

Generalno zameno goleminata na dolgot e rezultat
na fiskalnata politika i deficitite. 

Vo poslednive godini, kompozicijata na javniot
dolg i pra{aweto okolu na~inot na koj {to taa vli-
jae vrz restruktuirawe na dolgot vo slu~aj na po-
golemi finansiski potresi, stanuva centralna te-
ma za debatirawe. Prvo poradi promenata na od-
nosot na MMF kon problemite povrzani okolu jav-
niot dolg. Vtoro, poradi potrebata vo nekoi zemji
od restruktuirawe na nivniot javen dolg i komuni-
kacija so privanite kreditori. Taka, razli~ni eks-
perti prepora~uvaat pove}e mehanizmi za restruk-
tuirawe na javniot dolg. Generalen zaklu~ok e deka
na~inot na koj e struktuiran dolgot na dr`avite, ja
pravi postapkata za negovo restruktuirawe isklu-
~itelno te{ka i makotrpna i zatoa osnoven predus-
lov za uspe{no sproveduvawe na ovaa aktivnost e
postoewe na intervencija od strana na dr`avata,
odnosno od strana na javniot sektor, preku postoe-
we i funkcionirawe na organizaciona edinica za-
dol`ena  za upravuvawe so javniot dolg. 

Postojat brojni pri~ini za kreirawe na dolg od
strana na dr`avata. Imeno, vladite mo`at da odlu-
~at da se zadol`uvaat, a so toa i da akumuliraat
dolg, za da finansiraat odredena potro{uva~ka
(odnosno investicija) koja pridonesuva za postignu-
vawe na po{iroki ekonomski ili socijalni celi.
Taka na primer, preku finansirawe na javna inves-
ticija (infrastruktura), mo`e da se zgolemi stap-

1) Odr`livosta na dolgot se sledi preku golem broj na indikatori, a najosnovni se: odnosot me|u dolgot  na javniot sektor i tro{ocite za negovo servisirawe; odnosnot me|u

javniot dolg i BDP; i odnosot me|u javniot dolg i dano~nite prihodi na dr`avata.

2) Prekumernoto nivo na dolg {to rezultira vo povisoki kamatni stapki, mo`e da ima sprotiven, inverzen efekt vrz realniot autput.

�
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Sekoja vlada se soo~uva so izbor okolu
politikata na zadol`uvawe; nejzinata
tolerancija kon rizikot; dilemata za
koj del od dr`avniot bilans
upravuva~ite so dolgot da bidat
odgovorni; kako da se upravuva so
potencijalnite obvrski (pred sè, so
garanciite); i kako da se vospostavi
prudentno rakovodewe so upravuvaweto
na javniot dolg.
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kata na povrat na privatniot kapital ili da se
obezbedi ne{to {to privatniot sektor poradi pos-
toewe na eksternalii ne bi go kreiral. Isto taka,
dokolku vladata saka da finansira odredena pot-
reba (pa duri i vo ekstremni slu~ai kako {to e pri-
rodna nesre}a), a pri toa da ne gi zgolemi danocite,
mo`e da se odlu~i da se zadol`i. Sepak, postojat i
negativni efekti vrz ekonomskata aktivnost od
postoewe na golem javen dolg, bidej}i bara pogole-
mo oddano~uvawe za da se finansira javniot dolg, i
vr{i pritisok vrz realnite kamatni stapki, istis-
nuvaj}i gi na toj na~in privatnite investicii.
Sledstveno, s¢ {to e pogore ka`ano, u{te edna{ ja
potencira va`nosta i serioznosta na pra{aweto
okolu javniot dolg i negovoto efikasno upravuvawe.

Predizvici povrzani so upravuvawe

so javniot dolg?

Sekoja vlada se soo~uva so izbor okolu politika-
ta na zadol`uvawe; nejzinata tolerancija kon ri-
zikot; dilemata za koj del od dr`avniot bilans up-
ravuva~ite so dolgot da bidat odgovorni; kako da
se upravuva so potencijalnite obvrski (pred s¢, so
garanciite); i kako da se vospostavi prudentno ra-
kovodewe so upravuvaweto na javniot dolg. Za po-
ve}eto od ovie pra{awa postoi raste~ka konver-
gencija vo globalnata zaednica na upravuva~ite so
dolgot, pred s¢ okolu definiraweto {to to~no
pretstavuva prudentna politika za upravuvawe so
javniot dolg, koja ovozmo`uva namaluvawe na izlo-
`enosta na dr`avata kon finansiskite {okovi.
Tuka bi gi vklu~ila: a) jasno definirani celi na
upravuvaweto so javen dolg; b) merewe na rizicite
nasproti tro{ocite; v) oddelenost i koordinacija
me|u celite i odgovornostite na monetarnata, fis-
kalnata  i politikata za upravuvawe so dolgot; g)
limitirawe na zgolemuvaweto na dolgot; d) potre-
bata od vnimatelno upravuvawe so refinansira~-
kite i pazarnite rizici i kamatnite tro{oci od
postoewe na dolg; |) potreba od razvoj na solidna
institucionalna struktura i politiki za namalu-
vawe na operativnite rizici, vklu~uvaj}i i jasno
delegirawe na odgovornosti i pridru`ni ovlastu-
vawa me|u site institucii koi se vklu~ni vo upra-

vuvaweto so javniot dolg; i e) potrebata od vnima-
telno identifikuvawe i upravuvawe so rizikot
povrzan so potencijalnite obvrski (odnosno garan-
ciite), koi postoi verojatnost vo odreden moment
da stanat dolg. 

Rizici pri upravuvaweto so javniot dolg

Obemot i kompleksnosta na dol`ni~koto port-
folio na dr`avite, isto taka, mo`e da generira
zna~itelen rizik za bilansite na vladata, kako i
za finansiskata stabilnost na zemjata. Zatoa, mno-
gu bitno e javniot sektor da primenuva prudetna po-
litika na upravuvawe so rizicite, bidej}i taa di-
rektno vlijae i vrz upravuvaweto so rizicite na
ostanatite sektori vo ekonomijata.

Osnovni rizici pri upravuvawe so portfolioto
na javen dolg se: pazarniot rizik (rizikot od pro-
meni na cenite); rizikot za refinansirawe (mo`-
nost tro{okot da bide pogolem pri povtornoto fi-
nansirawe na dolgot {to dospeva); likvidniot ri-
zik (rizik od pojava na problem so likvinost vo ce-
lata ekonomija); kreditniot rizik (rizikot na dr-
`avata kako dol`nik, no i rizikot  na investoto-
rite vo dr`avni insturmenti da ne gi ispolnat
svoite obvrski); rizikot pri poramnuvawe (rizikot
investitorot da ne plati) i operativniot rizik
(rizik od pojava na gre{ki na razli~no nivo na iz-
vr{uvawe na transakcijata; nedostig na vnatre{na
kontrola; rizik od praven aspekt i sl).

Kvalitetna struktura na dolgot im ovozmo`uva na
dr`avite da ja namalat svojata izlo`enost vrz ka-
matniot, devizniot i drugite rizici. Ponekoga{
ovie rizici mo`at da bidat namaleni preku pro-
dol`uvawe na ro~nosta na zadol`uvaweto (pla}aj-
}i povisoki tro{oci za servisirawe), preku prila-
goduvawe na iznosot, ro~nosta i kompozicijata na
deviznite rezervi i preku revidirawe na kriteri-
umite i postojnite aran`mani za potencijalnite
obvrski.

Problemite povrzni so upravuvaweto so javen
dolg ~esto se pojavuvaat poradi nedostatokot na
vnimanie od strana na politi~arite (policy makers)
vrz korista od postoewe na prudentna strategija za
upravuvawe so dolgot i tro{ocite od slaboto upra-
vuvawe so makroekonomijata i visokoto nivo na
dolgot. Isto taka, nesoodvetni fiskalni, monetar-
ni ili politiki na devizen re`im generiraat ne-
sigurnost na finansiskite pazari od aspekt na id-
nite prinosi od instrumentite denominirani vo
doma{na valuta, a so toa i pottiknuvaj}i gi inves-
titorite da baraat povisoki premii za rizik. Od
tie pri~ini, vo zemjite vo razvoj i vo tranzicija

�
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Kvalitetnoto upravuvawe so javniot dolg
mo`e da gi namali potencijalnite i

finansiski rizici preku negovata uloga
na katalizator za razvojot na finan-

siskite pazari i nivnoto prodlabo~uvawe.
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~esto se slu~uva investitorite da se vozdr`uvaat
od dolgoro~no plasirawe na svoite sredstva vo
dr`avni instrumenti, so {to se usporuva razvojot
na doma{nite finansiki pazari, a  so toa seriozno
se na{tetuva vrz naporite na upravuva~ite so dol-
got da ja za{titat dr`avata od prekumeren refi-
nansira~ki rizik i rizik od devizniot kurs. Za na-
maluvawe na rizikot od vakvi pojavi i razvoj na
doma{nite finanansiski pazari potrebno e dr`a-
vata da ima istorija na dobro implementirawe na
makroekonomskite politiki, kako i adekvatna teh-
ni~ka infrastruktura (centralen depozitar, fi-
nansiski institucii i sl) 

Istoriski gledano, skromno-razvienoto portfo-
lio na javen dolg od aspekt na strukturata (ro~nost,
valuta, kamatni stapki) i postoeweto na visoki po-
tencijalni obvrski se bitni faktori za pojava ili
pottiknuvawe na finansiski krizi vo mnogu zemji.
Na primer, krizi ~esto se pojavuvaa poradi preku-
mernoto fokusirawe od strana na vladite na mo`-
nite za{tedi od aspekt na tro{ocite, a povrzani so
golem iznos na kratkoro~en dolg ili dolg so fluk-
tuira~ka kamatna stapka. Ovie politiki gi izlo`u-
vaat vladite na promenite na pazarnite uslovi,
vklu~uvaj}i  gi i promenite  vo doverbata  i kredi-
bilitetot na dr`avata vo slu~aj koga ovie dolgovi
povtorno treba da bidat finansirani. Dolgot vo
stranska valuta, isto taka, nametnuva odredeni ri-
zici. Taka, prekumernoto zadol`uvawe vo stranska
valuta mo`e da predizvika pritisoci na devizniot
kurs ili na monetarnite dvi`ewa ili pak i na dve-
te politiki dokolku investitorite ne sakaat da go
refinansiraat toj dolg. Voedno, preku namaluvawe
na mo`nosta upravuvaweto so dr`avnoto portfo-
lio da predizvikuva nestabilnost za privatniot
sektor, dr`avite mo`at da stanat pomalku pod-
lo`ni na potencijalenite i finansiskite rizici.

Granici na upravuvaweto so javniot dolg

Sepak, postojat limiti {to mo`e da ovozmo`i
prudentoto upravuvawe so dolgot. Uspe{noto upra-
vuvawe so dolgot ne mo`e avtomatski da ja zameni
potrebata od prudento upravuvawe so fiskalnata i
monetarnata politika. Dokolku postavenosta na
makroekonomskata politika e slaba, uspe{noto up-
ravuvawe so javeniot dolg ne mo`e da ja spre~i po-
javata od finansiski krizi. Sepak, kvalitetnoto
upravuvawe so javniot dolg mo`e da gi namali po-
tencijalnite i finansiski rizici preku negovata
uloga na katalizator za razvojot na finansiskite
pazari i nivnoto prodlabo~uvawe. Mo`nosta od
predizvikuvawe na destrukcii  so trajni posledi-

ci  vo doma{nata ekonomija, poradi doma{ni ili
me|unarodni {okovi, e pogolema vo mali zemji i vo
zemji vo razvoj. Ova od pri~ina, {to nivnite ekono-
mii se pomalku diverzificirani, imaat pomalo
nivo na doma{no {tedewe vo odnos na BDP, i imaat
poslabo razvieni finansiski pazari. Bez razlika
dali finansiskite {okovi se inicirani od doma{-
niot bankarski pazar ili od globalnite finansis-
ki potresi, prudentnoto upravuvawe so javniot dolg
zaedno so kvalitetni makroekonomski i regulator-
ni politiki, se osnova za namaluvawe na ~ove~kite
i proizvodstvenite tro{oci na ekonomijata koi se
na udar od takvi {okovi.

Preduslovi za efikasno upravuvawe

so javniot dolg?

Fakt e deka se potrebni godini za kreirawe na
kapacitet za solidno upravuvawe so javen dolg.
Tuka doprinesuvaat i drugi faktori kako: golemi-
nata na ekonomijata; ograni~uvawata na pazarot na
kapital; stepenost na razvienost na finansiskite
pazari; devizniot re`im; kvalitetot na makroeko-
nomskata, fiskalnata i regulatornata politika;
efektivnosta na sistemot na upravuvawe so buxe-
tot; institucionalniot kapacitet za dizajnirawe i
implementirawe na reformi; i rejtingot na dr`a-
vata. Preduslov za efikasno pozajmuvawe i upravu-
vawe so javniot dolg pretstavuva postoewe na jasna
i transparentna makroekonosmka ramka so vladina
opredelba za obezbeduvawe na dolgoro~en odr`liv
ekonomski razvoj i rast na javniot dolg, preku
transparenten odnos kon site pazarni u~esnici.

Upravuvaweto so javniot dolg vo dene{no vreme e
neophodnost za funkcionirawe na sekoja dr`ava, a
osobeno poradi s¢ pobrzata integracija vo me|unar-
odnite tekovi na kapitalot i vidnata konkurenci-
ja me|u zemjite koi imaat sli~ni kreditni rejtinzi
i razvojni politiki za privlekuvawe na pogolem
broj na investitori pod povolni uslovi, odnosno
poniski kamatni tro{oci.

�

�

Zemjite vo razvoj e prepora~livo da
imaat nisko (odr`livo) nivo na
zadol`enost od okolu 25% od BDP, koe
zavisi od fiskalnite performansi i
kapacitetot na sekoja ekonomija.
Iskustvoto poka`uva deka koga
zadol`enosta go nadminuva nivoto od
50% od BDP, generalno analiziraj}i
ovaa grupa na zemji ne uspeva vo
obezbeduvawe na fiskalna odr`livost
na dolgot.
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Efikasnoto upravuvawe so javen dolg ovozmo`uva
stabilen pristap do finansiskite pazari i inves-
titori so {to se postignuva nepre~eno refinansi-
rawe na dolgot {to dospeva, kako i struktura na
dolgot so tro{oci za servisirawe na dolg rok na
odr`livo nivo za buxetot. 

Javniot dolg i zemjite vo razvoj

Potencijalniot rizik povrzan so visokoto nivo
na javen dolg pretstavuva ve}e podolgo vreme preo-
kupacija na sproveduva~ite na ekonomskata poli-
tika vo celiot svet. Industriskite zemji se zagri-
`eni deka }e bide potrebno da ja zacvrstat fis-

kalnata pozicija, a i da go namalat javniot dolg, so
cel da se podgotvat za pritisokot i tovarot vrz
vladinite buxeti vo idnina poradi stareeweto na
populacijata. Za zemjite vo razvoj, visokoto nivo na
javen dolg ima vidlivi posledici na kratok rok vrz
performansite na ekonomijata. Imeno, dol`ni~ki-
te krizi i dolgite periodi za zakrepnuvawe na
ekonomijata posle krizite se del od istorijata na
golem broj od ovie zemji. Vo prvata polovina na 90-
tite godini na minatiot vek nivoto na javen dolg vo
mnogu zemji bele`i namaluvawe. Sepak, vo posled-

nava decenija dvi`ewata na javniot dolg povtorno
go aktualiziraa pra{awe za visinata na dolgot
osobeno vo zemjite vo razvoj i zemjite vo tranzici-
ja (grafik br. 1 i grafik br. 2). Brojni i mnogu skapi
se dol`ni~kite krizi kaj ovie zemji vo poslednite
godini (Argentina, Ekvador, Pakistan, Rusija, Uk-
raina, Urugvaj, Turcija). 

I pokraj povolnite dvi`ewa na me|unarodniot
pazar na kapital, potrebno e zemjite vo razvoj da
posvetat ogromno vnimanie okolu javniot dolg i ne-
govoto upravuvawe.

Koe nivo na javen dolg e previsok i koi merki od
strana na vladite se potrebni za da obezbedat de-
ka nivniot dolg e odr`liv, se dve pra{awa okolu
koi vo posledniov period mnogu se debatira i ana-
lizira. Inovativnite aspekti na analizata vklu-
~uvaat istra`uvawa kako fiskalnite politiki vo
zemjite vo razvoj reagiraat na javniot dolg i imp-
likacii vrz odr`livosta na javniot dolg od nas-
lednata ~uvstvitelnost i ranlivost na ovie zemji
i nivnite pazari.

Za mnogu zemji vo razvoj visokoto nivo na javen
dolg pretstavuva pri~ina za gri`a. Na nivo okolu
70% od BDP, javniot dolg vo ovie zemji go nadmina
nivoto na zadol`enost na industriskite zemji.
Vakvata sostojba go zgolemuva rizikot od finan-
siski krizi vo nekoi zemji, no i nametnuva tro{oci
vrz ekonomiite preku odr`uvawe na tro{ocite za

pozajmuvawe na visoko nivo, obeshrabruvaj}i gi
privatnite investicii i organi~uvaj}i ja fiskal-
nata politika. Poniskite nivoa na javen dolg bi
ovozmo`ile vladite da vodat cikli~na fiskalna
politika za postignuvawe na ekonomska stabilnost.

Za razlika od industriskite zemji, koi za da
obezbedat odr`livost na dolgot, vo odredeni pe-
riodi postignuvaa i suficiti vo nivnite buxeti,
zemjite vo razvoj, pred s¢ poradi nesigurnata pri-
hodna strana vo buxetite i poslabata kontrola vrz
buxetskata potro{uva~ka, imaat problem da obez-

Javniot dolg vo zemjite vo razvoj (kako procent od BDP)

Vkupen javen dolg Nadvore{en dolg Doma{en dolg

Izvor: MMF

Javniot dolg vo zemjite vo tranzicija (kako % od BDP)

Vkupen javen dolg 110 Nadvore{en dolg n/a Doma{en dolg n/a

Izvor: MMF

Nadvore{niot javen dolg (kako % od vkupniot javen dolg)

Makedonija

Zemji vo tranzicija

Sreden Istok i Afrika

Latinska Amerika

Azija

Site zemji vo razvoj

Industriski zemji

Izvor: MMF, NBRM i Ministerstvo za finansii
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bedat za{tedi vo buxetot za predvremeni otplati
na dolgovite.

Od tie pri~ini zemjite vo razvoj e prepora~livo
da imaat nisko (odr`livo) nivo na zadol`enost od
okolu 25% od BDP, koe zavisi od fiskalnite per-
formansi i kapacitetot na sekoja ekonomija. Is-
kustvoto poka`uva deka koga zadol`enosta go nad-
minuva nivoto od 50% od BDP, generalno analizi-
raj}i ovaa grupa na zemji ne uspeva vo obezbeduvawe
na fiskalna odr`livost na dolgot.3

[to mo`at sproveduva~ite na ekonomskata poli-
tika da napravat za da go namalat javniot dolg i da
se za{titat sebesi od rizicite koi gi nosi visoko-
to nivo na javen dolg? Potrebni se seopfatni i
kontinuirani reformi:

! Dano~ni reformi i reformi kaj buxetskata pot-
ro{uva~ka

Potrebni se reformi za zajcvrstuvawe i pro{i-
ruvawe na dano~nata baza so cel vladata da ima
povisoki i pomalku varijabilni prihodi. Efek-
tivnite dano~ni stapki vo zemjite vo razvoj se re-
lativno niski, {to uka`uva deka dano~nata evazi-
ja i slabata dano~nata administracija se seriozni
pra{awa na koi im e potrebno golemo vnimanie. 

! Podobruvawe na kredibilitetot na fiskalnata
politika

Vladata e potrebno da demonstrira deka tovarot
po osnov na dolgot mo`e da se upravuva i e odr`liv
i deka tendencijata e taa sostojba da ne se promeni.
Gradeweto na kredibilitet ne bara samo imple-
mentacija na efikasni fiskalni reformi, tuku i
postavuvawe i po~ituvawe na limitite za porast
na site formi na javen dolg vo dr`avata.

! Merki za namaluvawe na izlo`enosta kon prome-
ni na devizniot kurs i kamatnite stapki

Imaj}i ja vo predvid strukturata na javniot dolg
pove}eto zemji vo razvoj se visoko izlo`eni na ka-
matnite rizici i rizicite na deviznite kursevi.
Potrebno e namaluvawe na doma{niot dolg vo
stranska valuta, kako i izbegnuvawe na emisija na
kratkoro~ni dolgovi. 

! Sproveduvawe na strukturni reformi za stimu-
lirawe na ekosnomskiot rast

Istoriski gledano sekoj obid za namaluvawe na
javniot dolg e neuspe{en dokolku paralelno ne se
obezbeduva i ekonomski rast. Vo toj kontekt, isklu-
~itelno bitno e i sproveduvaweto na seopfatni
strukturni reformi vo dr`avata (zacvrstuvawe na
instituciite; reformi vo korporativniot i finan-

siskiot sektor, liberalizacija na trgovijata, pri-
vlekuvawe na stranski investicii).

! Za{tita od rizicite kaj potencijalnite i impli-
citnite obvrski

Vladite zadol`itleno treba da vlo`uvaat do-
polnitelni napori za minimizirawe na rizicite
koi postojat poradi t.n. potencijalni obvrski (ga-
ranciite). Ova se odnesuva ne samo na zemji so viso-
ko nivo na dolgot, tuku i na onie koi momentno ima-
at relativno nizok javen dolg, bidej}i potencijal-
nite i implicitni obvrski mnogu lesno mo`at da ja
ote`nat ili onevozmo`at odr`livosta na dolgot.

! Mehanizmi za restruktuirawe na javniot dolg

Zadol`itelno e sekoja zemja da gi zajakne meha-
nizmite za restruktuirawe na javniot dolg, so cel
da se minimiziraat tro{ocite i naru{uvawata kaj
site involvirani strani.

Upravuvaweto so javniot dolg i Makedonija

Od mart 2005 godina vo ramkite na Ministerstvo-
to za finansii zapo~na da funkcionira Sektorot za
upravuvawe so javen dolg. Glavniot motiv za vos-
postavuvawe na nova organizaciona edinica vo mi-
nisterstvoto pretstavuva{e noviot predizvik so
koj vo momentov se soo~uva Republika Makedonija.
Iako, podatocite za vkupniot javen dolg (Grafik br.

4) uka`uvaat deka Makedonija spored me|unarodni-
te standardi za definirawe na stepenot na zadol-
`enost spa|a vo pomalku zadol`ena zemja.

Sepak, postepeno se namaluvaat izvorite od kade
{to mo`e Makedonija da pozajmuva pod isklu~itel-
no povolni uslovi (popoznati kako IDA uslovi) i na
toj na~in eftino da ja finansira buxetskata potro-
{uva~ka. Vo momentov, Makedonija se nao|a vo ras-

3) Ovie limiti ne se razlikuvaat mnogu od studiite za nadvore{niot dolg vo zemjite vo razvoj. Pr. MMF(2002) - limit od 40% od BDP, Manasse, Roubini i Schimmelpfenning

(2003); limit od 50% od BDP za zemjite bez dol`ni~ki krizi, i limit 15-30% od BDP za onie zemji kaj koi postojano se javuvaat dol`ni~ki krizi Reinhart, Rogoff i

Savastano (2003).

Vkupen javen dolg na Makedonija (kako % od BDP)

Vkupen javen dolg Nadvore{en dolg Doma{en dolg

Izvor: MMF i NBRM
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~ekor me|u potrebite od edna strana i `elbite i
realnosta od druga strana. Voedno, postoi postoja-
na i raste~ka potreba od obezbeduvawe na novi
sredstva za finansirawe na Buxetot na Republika
Makedonija. S¢ dodeka ne se razvie doma{niot pa-
zar na dr`avni hartii od vrednost, zadol`uvawe-
to na dr`avata mora da bide kombinacija od kredi-
ti i hartii od vrednost od doma{en i stranski pa-
zar. Imaj}i vo predvid deka za Makedonija se ogra-
ni~eni mo`nostite za pozajmuvawe po t.n. nepazar-
ni, odnosno koncesioni uslugi, od prioriteno zna-
~ewe za Ministerstvoto za finansii e vospostavu-
vawe na efikasna ramka za  uspe{no zadol`uvawe
pod pazarni, odnosno nekoncesioni uslugi. Sled-
stveno, zapo~nuvawe na bilo kakvi aktivnosti po-

vrzani so upravuvaweto so javniot dolg bara krei-
rawe na ambiciozen i kvaliteten kadar na dr`avni
slu`benici za upravuvawe so dolgot so poznavawa
i od oblasta na finansiskite pazari i instrumen-
ti i od oblasta na buxetskite procesi.  

Pred Ministerstvoto za finansii pretstojat
brojni predizvici i aktivnosti: brz i postojan raz-
voj na doma{niot pazar na dr`avni hartii od vred-
nost; privlekuvawe na doma{ni i stranski invsti-
tori vo dr`avnite hartii od vrednost; izlez na me-
|unarodnite pazari na kapital; prodol`uvawe na

ro~nosta na dolgot; restrukturirawe na postoe~ki-
ot dolg; kreirawe na centralizirana evidencija na
javniot dolg; donesuvawe i sproveduvawe na Zakon
za javen dolg i Strategija za upravuvawe so javen
dolg; efikasno upravuvawe so dolgot; utvrduvawe i
po~ituvawe na limiti za zadol`uvawe; upravuva-
we so potencijalnite obvrski (garanciite);  izgot-
vuvawe na analiza za odr`livost na dolgot i pod-
reduvawe na ostanatite politiki vo nasoka na us-
pe{no upravuvawe so dolgot.

Koristena literatura:

1. The management of Government Debt, Simon Gray,
Bank of England, 1996

2. Guidelines for Public Debt Management, accompa-
nying documents and selected case studies, IMF & WE,
2003

3. Public Debt Management, Stanislava Zadravec. MA,
Ministry of finance of Slovenia, 2004

4. Fiscal policy, government debt and economic per-
formance, Willi Leibfritz, Deborah Roseveare and Paul
van den Noord, OECD, WP No 144, 1994

5. Public Debt in Emerging markets, World economic
outlook, IMF September, 2003

6. Asseessing Fiscal Sustainability Under Uncertainty,
Barnhill Jr. Theodore M., and George Kopits, IMF WP
03/79

7. Strategija za upravuvawe so javen dolg, m-r Zo-
ran Stavreski, Ministerstvo za finansii, 2001 god

8. Strategija razvoj na pazarot na dr`avni hartii
od vrednost, Ministerstvo za finansii, 2003 god.

�

�

Podatocite za vkupniot javen dolg
uka`uvaat deka Makedonija spored

me|unarodnite standardi za definirawe
na stepenot na zadol`enost spa|a vo

pomalku zadol`ena zemja.
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Prirodata na MMF i
ulogata na programite za
poddr{ka niz prizmata
na sorabotkata so
Republika Makedonija

Radica Koceva

Radica Koceva e pomo{nik na

rakovoditelot na Sektorot za

me|unarodni finansii pri

Ministerstvoto za finansii.

Diplomirala na Ekonomskiot

fakultet vo Skopje vo 1998 godina.

Od maj 1999 godina se vrabotuva vo

Ministerstvoto za finansii, kako

samostoen sovetnik vo Sektorot za

me|unarodni finansii. Po edna

godina, raboti kako Rakovoditel na

oddelenie, a od januari 2002 kako

pomo{nik na rakovoditel na sektor.

U~estvuvala na pove}e seminari i

obuki od oblasta na me|unarodnite

finansii i odnosi so me|unarodnite

institucii.

Odli~no go vladee angliskiot jazik.

Republika Makedonija }e ja prodol`i sorabotkata so MMF preku sklu~uvawe
na nov aran`man. Predvideno e istiot da prestavuva prodol`uvawe na
reformite otpo~nati so prethodniot Stend baj aran`man, da pokriva period od
3 godini i da bide so izrazena strukturna komponenta

[to pretstvuva

Me|unarodniot monetaren fond?

Osnovaweto na "Bretonvudskiot re-
`im# gi nadmina pove}eto neuspe{ni
obidi za vospostavuvawe na me|unaro-
dno dogovoreni principi i konvencii
koi }e gi vodat ekonomskite odnosi
me|u politi~ki nezavisnite zemji.

Osnovnata ideja koja go odbele`a os-
novaweto na Me|unarodniot monetaren
fond (MMF), be{e ubeduvaweto deka
promocijata na me|unarodnata mone-
tarna sorabotka }e bide najdobroto
sredstvo za unapreduvawe na golem
broj drugi ekonomski celi koi se od
su{tinsko zna~ewe za blagosostojbata
na zemjite ~lenki.

Vo taa nasoka, od osnovaweto pa do-
sega, dejstvuvaweto na MMF e naso~eno
kon promovirawe na slobodnata raz-
mena vo me|unarodnata trgovija koja za
vozvrat treba da pomogne vo postignu-
vawe na visoko nivo na vrabotenost i
realen prihod. Vo isto vreme, MMF e
tuka da im obezbedi finansiski sred-
stva na zemjite koi se soo~uvaat so
platno - bilansni problemi, ovozmo-
`uvaj}i da izvr{at korektivni merki
za namaluvawe na traeweto na nadvo-
re{nata neramnote`a.

Osnovnite funkcii na MMF koi pre-
stavuvaat kombinacija koja proizlegu-
va od celite za koi {to e osnovana, se
slednite: 

a) Regulatorna funkcija
so koja MMF ima formalna
nadle`nost nad merkite koi
imaat ograni~uva~ki efekt
na pla}awata i transfe-
rite na tekovnite me-
|unarodni transak-
cii; 

b) Konsultativna
funkcija preku koja
MMF redovno gi
sledi ekonomskite i
finansiskite raz-
vojni tekovi na zem-
jite-~lenki i niv-
nite politiki, naj-
~esto preku t.n. ^len
IV Konsultacii koi vo
opredeleni vremenski
intervali na bilate-
ralna osnova se vodat so
zemjite-~lenki;

v) Obezbeduvawe na
finansiski sredstva
na zemjite ~lenki na
vremena osnova, {to

�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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sekoga{ vo sebe vklu~uva t.n administrirawe na
uslovenosta (conditionality), odnosno svoevidno raz-
birawe pome|u MMF i zemjata koja {to bara finan-
siski sredstva, za politikite koi }e se implemen-
tiraat vo nasoka na poddr{ka na efektite koi tre-
ba da se postignat so implementacijata na progra-
mite za poddr{ka na MMF, i 

g) Obezbeduvawe na tehni~ka pomo{, koja iako
ne e centralna funkcija sepak mo{ne zna~ajna od
aspekt na toa {to kaj najgolem broj zemji vo razvoj
sproveduvaweto na oddelni reformi sekoga{ e
proprateno so potrebata za obezbeduvawe na teh-
ni~ka pomo{ koja }e im pomogne vo sproveduvaweto
na reformite.

"Aran`man# i "Programa# - Aran`manot ili fi-
nansiskiot paket, prestavuva odluka na MMF so koja
na zemjata ~lenka ñ se stavaat na raspolagawe deviz-
ni sredstva ili SDR (specijalni prava na vle~ewe)
pod opredeleni uslovi vo tekot na opredelen period.

Zemjite-~lenki formalno baraat aran`man od
Fondot preku t.n  "Pismo na nameri# (Letter of Intent-
�LOI#). Ovoj dokument ja opi{uva ekonomskata pro-
grama koja zemjata treba da ja implementira vo ram-
kite na aran`manot i koja }e bide poddr`ana so
finansiskite sredstva. Pismoto na nameri mo`e
da bide proprateno i so podetalen Memorandum za
ekonomski i finansiski politiki (Memorandum of
Economic and Financial Policies - �MEFP#), i Tehni~ki
memorandum za razbirawe (Technical Memorandum of
Understanding - �TMU#). Prestavnicite na MMF vo
sorabotka so vlastite zaedni~ki go podgotvuvaat
tekstot na ovie dokumenti. 

Uslovite vo programite za poddr{ka na MMF 

Uslovite definirani vo edna programa prestavu-
vaat vrska me|u odobruvaweto na koristewe na fi-
nansiski sredstva i implementirawe na opredeleni
aspekti od utvrdenata programa na ekonomski poli-
tiki, od strana na vlastite. Sledeweto na ispolnu-

vaweto na uslovite se vr{i preku postavuvawe na
targeti koi mo`at da bidat  a) kvantitativni (pr.
limit na deficitot na centralnata vlada) ili
strukturni (pr. voveduvawe na sistemot na DDV).

Voobi~aeno uslovenosta e taka dizajnirana {to
vklu~uva merki koi se odnesuvaat na razli~ni po-
litiki koi se kriti~ni za ostvaruvaweto na ce-
lite na programata i koi bi bile predupreduva~ki
signal dokolku programata e "of trak (nadvor od do-
govorenoto)#.

Instrumenti preku koi MMF go vr{i

sledeweto na programata 

a) Prethodni akcii (prior actionas). Tie prestavu-
vaat specifi~ni merki koi se postavuvaat kako
preduslov za odobruvawe na aran`manot, predus-
lov za uspe{no kompletirawe na revidiraweto na
programite za poddr{ka na MMF ili preduslov za
odobruvawe na otstapuvawe po nekoj od utvrdenite
kriteriumi za izvr{uvawe koi se kriti~ni za us-
pe{nosta na programata;

b) Kriteriumi za izvr{uvawe (performance crite-
ria). Nivnoto ispolnuvawe prestavuva formalen
preduslov za koristewe na sredstva od aran`manot
ili prodol`uvawe na programata. Kriteriumite za
izvr{uvawe mo`e da bidat definirani kako
strukturni kriteriumi za izvr{uvawe ili kvanti-
tativni kriteriumi za izvr{uvawe. Istite naj~esto
prestavuvaat svoevidna kvantifikacija na osnov-
nite celi koi se predvideni da se postignat so
programata za poddr{ka i koi se pod kontrola na
vlastite (na pr. upravuvawe so deviznite rezervi,
monetarnata politika, fiskalnata politika, nad-
vore{niot dolg, i strukturni reformi onamu kade
{to nivnata implementacija e od golemo zna~ewe
za uspe{na implementacija na programata).

v) Indikativnite targeti (indicative targets). In-
dikativnite targeti se varijabli koi ne mo`e da se
formuliraat kako kriteriumi za izvr{uvawe za-
radi neizvesnosta vo ekonomskite trendovi. Isti-
te ne se formalen preduslov za prodol`uvawe na
programata;

g) Strukturni ben~markovi (structural benchmarks).
Ovie ben~markovi se dogovoreni pome|u vlastite i
MMF, no ne prestavuvaat formalen preduslov za
prodol`uvawe na programata.

Vo ramkite na sekoja programa se predviduva edno
ili nekolku revidirawa na programata (program
review), zavisno od vremetraeweto na programata.
Revidiraweto obezbeduva ramka za utvrduvawe da-
li implementacijata na programata e soglasno de-

�
�

Uslovite definirani vo edna programa
prestavuvaat vrska me|u odobruvaweto na

koristewe na finansiski sredstva i
implementiraweto na opredeleni aspekti

od utvrdenata programa na ekonomski
politiki. Sledeweto na ispolnuvaweto na

uslovite se vr{i preku postavuvawe na
targeti koi mo`at da bidat

kvantitativni (pr. limit na deficitot na
centralnata vlada) ili strukturni (pr.

voveduvawe na sistemot na DDV)
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finiranoto i dali se potrebni nejzini modifici-
rawa. Revidiraweto treba da go utvrdi i celokup-
niot progres kon postignuvawe na celite na prog-
ramata i napravenoto makro-ekonomsko prilagodu-
vawe. Pozitivnoto zavr{uvawe na edna ocenka ovo-
zmo`uva koristewe na finansiski sredstva od
aran`manot soglasno utvrdenata dinamika na pov-
lekuvawe.

[to e ulogata na programite

za poddr{ka na MMF?

Implementacijata na programite za poddr{ka od
strana na MMF obezbeduvaat pobrzo prilagoduva-
we kaj zemjite vo razvoj (spored nekoi duri i prebr-

zo) od ona {to bi se ostvarilo vo nivno otsustvo,
koe voobi~aeno se postignuva preku monetarno za-
tegnuvawe, kratewa vo tro{ocite ili zgolemuvawe
na dano~nite stapki. 

Pri ocenkata na efektite od implementacijata
na programite za poddr{ka na MMF, zna~aen aspekt
e kontrolata na politi~kata ekonomija i pote{ko-
tii vo kvantificiraweto na efektite od postave-
nite uslovi.

Vlijanieto na programite za poddr{ka na MMF
statisti~ki sekoga{ ne e tolku zna~itelno, iako kaj
najgolem broj zemji imame drasti~no podobruvawe
na fiskalnata vramnote`enost. Ova pred sî se
dol`i na razli~nata paleta na programi {to se
implementira kaj razli~ni zemji. 

Vid na aran`man
Vremenski period koj go

pokriva

Iznos na odobreni
sredstva

(vo milioni SDR)
Celi postignati so aran`manot

Aran`man za potpomagawe
na sistemskata
transformacija

Systematic Transformation
Facility (STF)

1994-1995 g. 28,4 ! Aran`manot ja potpomogna stabilizacionata programa na
Vladata na RM i reformski politiki vo tekot na 1994 i
1995 godina. 

! Monetarnata politika be{e refokusirana na kontroli-
rawe na inflacijata, 

! Fiskalna konsolidacija ovozmo`i namaluvawe na gener-
alniot vladin deficit od 11,1% od BDP vo 1993 godina
na 2,6% od BDP vo 1994 godina.

Stand-by Aran`man (SBA) 1995-1996 g
(13-mese~en)

22,3 ! Prodol`uvawe na aktivnostite prezemeni so STF aran`-
manot vo pogled na vospostavuvawe i odr`uvawe na mak-
roekonomskata stabilnost prosledena so sî podlaboki
strukturni reformi,

! Programata be{e uspe{no sprovedena i se postigna zna-
~itelen stepen na finansiska stabilnost, so namaluvawe
na inflacijata na nivo na razvienite industriski zemji.

Kredit za zasileno
strukturno prilagoduvawe
Enhance Structural
Adjustment Facility (ESAF)

odobren 1997 g.

prekinat  maj 1999 g.

54,56 
(od koi povle~eni

samo 27)

! ESAF aran`manot be{e poddr{ka na Programata za eko-
nomski reformi vo Republika Makedonija za periodot
1997-1999 g.

! Celta na programata be{e:

1/ postignuvawe na odr`liv rast;
2/ namaluvawe na nevrabotenosta i siroma{tijata;
3/ ponatamo{no prestruktuirawe na ekonomijata vo ramkite

na pazarnite principi i 
4/ obezbeduvawe na stabilno finansisko okru`uvawe. 
! Novoto ekonomsko okru`uvawe po Kosovskata kriza ne

sozdava{e ambient za ispolnuvawe na obvrskite prevze-
meni so aran`manot, pa zatoa se nametna potrebata da se
razgleda mo`nosta za sklu~uvawe na nov aran`man so
Fondot.

Kredit za kompenzatorno
finansirawe i finansir-
awe na tro{oci od
nepredvideni rizici - 

Compensatory and
Contingency Financing
Facility (CCFF)

1999 g. 13,78 ! MMF konstatira{e deka kako rezultat na Kosovskata
kriza vo Republika Makedonija dojde do silen pad na iz-
vozot, namaluvawe na celokupnata ekonomska aktivnost,
zgolemuvawe na ve}e visokata stapka na nevrabotenost i
visoki tro{oci povrzani so begalcite koi imaa silen ne-
gativen efekt vrz buxetot i platniot bilans na zemjata. 

! Celta na Aran`manot be{e da se namalat negativnite im-
plikacii od privremeniot kusok vo zarabotkata od izvo-
zot na stoki i uslugi, kako rezultat od efektite od kri-
zata vo Kosovo.
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Zemjite koi imaat strukturni programi, naj~esto
se posiroma{ni zemji koi {to se izlo`eni pove}e
na nadvore{ni {okovi, so dlaboka neuramnote`e-
nost i problemati~en tek na ekonomskite reformi. 

Dosega{nite aran`mani

na Republika Makedonija so MMF

So Odluka na Bordot na direktori na MMF na 14
dekemvri 1992 godina, Republika Makedonija go nas-
ledi ~lenstvoto vo MMF od porane{nata SFRJ, a od
21 april 1993 godina ~lenstvoto stana efektivno.

Pointenzivnata sorabotka so MMF zapo~na na
po~etokot na 1994 godina, so cel poddr{ka na im-
plementiraweto na programata na Vladata na Re-
publika Makedonija za makroekonomska stabiliza-
cija i pobrza tranzicija kon pazarna ekonomija. Do-
sega{nata sorabotka na Republika Makedonija so
MMF se sostoi od nekolu sklu~eni aran`mani i ed-

na programa za sledewe na ekonomskite i finan-
siski politiki:

Ex-post procenka (Ex-post assesment) vo Repub-
lika Makedonija. Ex-post procenkata prestavuva
analiza koja treba da gi utvrdi ekonomskite prob-
lemi so koi {to se soo~uva edna zemja i da obezbe-
di realna ocenka na napredokot koj e napraven za
periodot na implementacija na programite za pod-
dr{ka na MMF vo zemjata. Rezultatite od eks-post
procenkata prestavuvaat osnova za diskusija za po-
natamo{noto anga`irawe na MMF vo zemjata i za
vidot na aran`manot koj sleduva imaj}i gi vo pred-
vid celite koi se o~ekuva da bidat postignati. 

Za sodr`inata na izve{tajot od Ex-post procen-
kata sekoga{ se razgovara so vlastite pred istiot
da bide prezentiran pred Bordot na direktori na
MMF i pred da se donese formalna odluka za pre-
porakite okolu sledniot aran`man i otpo~nuvawe
na pregovori za nov aran`man. 

Aran`man za namaluvawe
na siroma{tijata i
olesnuvawe na rastot
(PRGF)/Pro{iren zaem na
fondot (EFF)

Odobren 2000 g.

Prekinat vo 2001 g.

10,3 (PRGF)
24.1 (EFF)

! Aran`manot predviduva{e makedonskata ekonomija da
ostvari visok rast, niska inflacija, balansiran buxet,
odr`liv deficit na tekovnata smetka na platniot bi-
lans i da gi zaokru`i reformite vo nefinasiskiot sek-
tor. 

! Po napadite vo fevruari, zemjata zapadna vo seriozna
bezbednosna kriza koja generira{e kontrakcija na do-
ma{nata i eksternata pobaruva~ka, pad na ekonomskata
aktivnost, zgolemeni buxetski tro{oci za odbranata na
zemjata (okolu 5,4% od BDP), rast na deficitot na tekov-
nata smetka i zabavuvawe na procesot na re{avawe na
pretprijatijata-zagubari.

! Vo takvi uslovi, zacrtanite targeti bea neostvarlivi, a
prekinot na aran`manot neminoven.

Programa za sledewe na
ekonomskite  i finansiski
politiki - 

Staff Monitored Program

01.01. - 30.06.2002 g. Sledewe na
ekonomskata programa

bez finansiska
poddr{ka

Vo ramkite na Programata bea postaveni slednite kvan-
titativni targeti: 

! Plafon na neto doma{nite sredstva na bankarskiot sis-
tem;

! Plafon na neto doma{nite krediti na op{tata dr`avna
vlast od bankarskiot sistem;

! Plafon na transferite i neto pozajmuvaweto od buxetot
na centralnata vlada na vonbuxetskite fondovi;

! Plafon na nov nekoncesionalen srednoro~en i dolgoro-
~en nadvore{en dolg dogovoren ili garantiran od javniot
sektor;

! Akumulacija na neplateni doma{ni obvrski na centralna-
ta vlada;

! Akumulacija na neplateni nadvore{ni obvrski;
! Plafon na masata na plati vo centralniot buxet;
! Plafon na izdatocite za li~ni primawa finansirani od

sopstvenite prihodi na buxetskite korisnici;
! Minimum za buxetskiot deficit na centralnata dr`avna

vlast;
! Minimum za buxetskiot deficit na op{tata dr`avna vlast;

Stand-by Aran`man 
(SBA)

2003-2004 g.
(16-mese~en)

20 Programata e fokusirana na vra}awe:

! odr`liva srednoro~na fiskalna i nadvore{na pozicija,
! odr`uvawe na de fakto fiksen devizen kurs i 
! povtorno aktivirawe na ekonomskiot porast na cvrsta

osnova, po ekonomskoto zabavuvawe i zgolemuvawata na
tro{eweto povrzano so bezbednosnata kriza.
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Zaedno so Vtoroto revidirawe na programata vo
ramkite na Stend baj aran`manot, vo avgust 2004
godina, pred Bordot na direktori na MMF be{e
prezentiran i Izve{tajot od "Ex-post procenkata#.
Bordot na direktori na MMF go pozdravija uspe{-
noto zavr{uvawe na Programata i uspe{noto im-
plementirawe na dobra fiskalna i monetarna po-
litika. Vo odnos na mo`na nova programa be{e zak-
lu~eno deka istata treba da bide silna, strukturno
orientirana programa so izrazita strukturna uslo-
venost. Spored preporakite na Bordot na direkto-
ri, strukturnata uslovenost bi trebalo da bide na-
so~ena kon reformi vo sudstvoto, zgolemuvawe na
fleksbilnosta na pazarot na rabotna sila vo naso-
ka na namaluvawe na visokata stapka na nevrabo-
tenost, podobruvawe na upravuvaweto so Fondot za
zdravstveno osiguruvawe i obezbeduvawe na zdra-
va fiskalna pozicija koja }e go amortizira priti-
sokot od implementiraweto na fiskalnata decen-
tralizacija.  

Idnite perspektivi na sorabotkata

na Republika Makedonija so MMF

Republika Makedonija }e ja prodol`i sorabotka-
ta so MMF preku sklu~uvawe na nov aran`man.
Pregovorite za noviot aran`man se ve}e otpo~nati.
Predvideno e istiot da prestavuva prodol`uvawe
na reformite otpo~nati so prethodniot Stend baj
aran`man. Postoi soglasnost od dvete strani, no-
viot aran`man da pokriva period od 3 godini i da
bide so izrazena strukturna komponenta. Razmis-
luvawata se da se implementira Stend-baj aran`-
man, koj po prvata godina od implementacijata, od-
nosno po 2005 godina }e premine vo t.n. "precautiona-
ry-SBA# ili "pretpazliv SBA#, vo ramkite na koj ne-
ma da postoi finansiska poddr{ka od MMF, tuku
samo implementirawe na usoglasena Programa za
ekonomski i finansiski politiki. Imeno, soglasno
proekciite, po 2005 godina verojatno nema da ima
potreba od natamo{no povlekuvawe na sredstva od
MMF kako finansiska poddr{ka na platniot bi-
lans, poradi planiranata proda`ba na ESM i o~e-
kuvaniot priliv na devizni sredstva, koi }e ja da-
dat potrebnata poddr{ka za deviznite rezervi na
NBRM i vramnote`uvawe na platniot bilans na
Republika Makedonija.

Vo dosega{nite razgovori ve}e e definirana mak-
roekonomskata ramka za 2005 godina:

! stapkata na porast na BDP vo 2005 godina iznesu-
va 3.8%;

! stapka na inflacija od 1.2%;

! deficit na op{tata vlada od 2.3%, (vo {to se
vklu~uva deficitot na Centralniot Buxet od
1%, deficitot na Fondot za magistralni i re-
gionalni pati{ta od 0.2% i deficit od 1.1% koi
proizleguva od nadvore{no finansiranite pro-
ekti vo javniot sektor);

! nivoto na devizni rezervi na NBRM vo 2005 godi-
na da ostane na 3.2 mese~en uvoz, so tendencija vo
narednite godini da go dostigne 4 mese~noto pok-
rivawe na uvozot;

! prvi~nata proekcija na platno-bilansniot gap vo
2005 godina, koj }e treba da se zatvori so nadvo-
re{no finansirawe iznesuva 30 milioni dolari.

Strukturnite reformski zafati koi }e bidat
vklu~eni vo Aran`manot }e bidat naso~eni kon
slednite oblasti:

! Ponatamo{no zgolemuvawe na fleksibilnosta na
pazarot na trudot preku promeni na zakonskata
regulativa koi se odnesuvaat na eliminirawe na
pre~kite koi vlijaat na namaluvawe na fleksi-
bilnosta;

! Podobruvawe na biznis opkru`uvaweto preku im-
plementacija na merki koi }e pridonesat za: a/
namaluvawe na pre~kite za investirawe, b/ vove-
duvawe na edno{alterski sistem za registracija
na firmite, v/ izmeni na zakonot za ste~aj vo na-
soka na skratuvawe na traeweto na ste~ajnata
postapka i pojasnuvawe na ulogata na ste~ajni up-
ravnici i utvrduvawe na kriteriumite za nivni-
ot izbor itn;

! Zajaknuvawe na upravuvaweto vo javniot sektor
preku racionalizacija i reorganizacija na klu~-
nite ministerstva (soglasno preporakite na
DFID tehni~kata misija), podobruvawe na upra-
vuvaweto so dr`avniot imot (razvoj na strategi-
ja za upravuvawe so preostanatite javni pretpri-
jatija i utvrduvawe na vremenska ramka za priva-
tizacija na pretprijatijata ve}e identifikuvani
za proda`ba - Makedonski [umi, MRTV, PUIK)
itn.;

�
�

Implementacijata na programite za
poddr{ka od strana na MMF
obezbeduvaat pobrzo prilagoduvawe kaj
zemjite vo razvoj (spored nekoi duri i
prebrzo) od ona {to bi se ostvarilo vo
nivno otsustvo, koe voobi~aeno se
postignuva preku monetarno
zategnuvawe, kratewa vo tro{ocite ili
zgolemuvawe na dano~nite stapki
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! Reformi vo fiskalniot sektor preku zajaknuvawe
na buxetskoto planirawe i izvr{uvawe so do-
nesuvawe na Nov sistemski zakon za buxet, zajak-
nuvawe na buxetskoto upravuvawe vo klu~nite
ministerstva, podobruvawe na administriraweto
na dano~nite i socijalnite pridonesi preku mer-
ki koi se odnesuvaat na Upravata za javni priho-

di, Penziskiot fond i Fondot za zdravstveno
osiguruvawe, razvivawe na strategija za danocite
so koja }e se utvrdi na~in za nadminuvawe na opa-
|a~kiot trend na prihodite zaradi liberaliza-
cijata na trgovijata, zajaknuvawe na kapacitetot

na upravuvaweto so javniot dolg preku formira-
we na sektor za upravuvawe so javniot dolg vo
Ministerstvoto za finansii i podgotovka na
strategija za upravuvawe so javniot dolg;

! Reformi vo sektorot zdravstvo preku prezemawe
merki za: 1/ zgolemuvawe na fiskalnata transpa-
rentnost na raboteweto na Fondot za zdravstvo i
finansisko konsolidirawe na Fondot preku vo-
veduvawe na proceduri za buxetirawe i finan-
sisko planirawe na javnite zdravstveni organi-
zacii, 2/ podobruvawe na upravuvaweto so FZO
preku restruktuirawe na Upravniot odbor na
FZO i utvrduvawe na kriterumi za izbor na ~le-
novi na upravniot odbor;

! Reformi vo finansiskiot sektor preku zajaknu-
vawe na ulogata na NBRM vo implementiraweto
na monetarnata politika, zajaknuvawe na bankar-
skiot sektor, upravuvawe so deviznite rezervi,
razvoj na sekundaren pazar na dr`avni zapisi,

! Reformi vo sudskiot sistem koi predviduvaat
aktivnosti naso~eni kon podobruvawe na efi-
kasnosta na raboteweto na sudovite preku izme-
ni na zakonskata regulativa vo na~inot na izbor,
nominirawe i unapreduvawe na sudiite i obvi-
nitelite.

�

�

Pointenzivnata sorabotka so MMF zapo~na
na po~etokot na 1994 godina, so cel

poddr{ka na implementiraweto na progra-
mata na Vladata na Republika Makedonija

za makroekonomska stabilizacija i pobrza
tranzicija kon pazarna ekonomija.

Dosega{nata sorabotka na Republika
Makedonija so MMF se sostoi od nekolu

sklu~eni aran`mani i edna programa za
sledewe na ekonomskite i finansiski

politiki
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Zna~eweto na novata
bazelska spogodba za
kapitalot - Bazel 2

Aneta Tri~kovska i

Aneta Tri~kovska e vrabotena kako

referent za krediten rizik vo

Sektorot za upravuvawe so rizici i

planirawe vo Komercijalna banka

AD Skopje od Noemvri 2003 godina.

Diplomirala na otsekot za

menaxment na Ekonomskiot

fakultet vo Skopje vo 2000 godina.

Od 2001 do 2002 godina posetuvala

postdiplomski studii po vnatre{na

revizija i menaxment na City

University Business School vo London.

U~estvuvala na pove}e seminari od

oblasta na finansiskiot menaxment

i upravuvaweto so rizici.

Novata metodologija za presmetka na adekvatnosta na kapitalot na bankite vo
svetot e nastan koj, nesomneno, igra ogromna uloga vo sovremenoto
percipirawe i upravuvawe so rizici vo bankarskoto rabotewe, a vo svetskiot
finansiski pe~at dobiva etiketa na "nastan na decenijata vo me|unarodniot
finansiksi sistem". 

Tema koja se nao|a vo centarot na
vnimanieto na svetskite bankarski
krugovi i finansiski institucii vo
poslednite nekolku godini e vovedu-
vaweto na Novata Bazelska Spogodba
za Kapitalot od 26 Juni 2004 godina.
Novata metodologija za presmetka na
adekvatnosta na kapitalot na bankite
vo svetot e nastan koj, nesomneno, igra
ogromna uloga vo sovremenoto perci-
pirawe i upravuvawe so rizici vo
bankarskoto rabotewe, a vo svetskiot
finansiski pe~at dobiva etiketa na
"nastan na decenijata vo me|unarodni-
ot finansiksi sistem#.

Primenata na Bazel 2 }e zapo~ne od
krajot na 2006 godina, a primenata na
naprednite pristapi za merewe na ri-
zicite se odlo`uva za krajot na 2007
godina. Iako negovata primena ne e za-
dol`itelna, pravnata ramka za regu-
lirawe na adekvatnosta na kapitalot
vo EU vo golema merka se zasnova na
Bazelskite standardi, pa i ekviva-
lentnata direktiva na EU - Capital
Adequacy Direcitve - CAD3 vo golema
merka }e bide usoglasena so Bazel 2.
Dodeka Bazel 2 se odnesuva na me|una-
rodno aktivnite banki, CAD3 }e se
primenuva na site kreditni institu-
cii i investiciski dru{tva vo EU. 

[to vsu{nost pretstavuva Bazel 2?

Bazel 2, kako {to popularno se nare-
kuva Novata Bazelska Spogodba za Ka-
pitalot pretstavuva revidirawe na
prvata Bazelska Spogodba od 1988 go-
dina, izdadena od strana na Bazelski-
ot Komitet pri Bankata za Internacio-
nalni Poramnuvawa vo Bazel,
[vajcarija so koja se
utvrduva metodologi-
jata za presmetka na
adekvatnosta na ka-
pitalot na bankite,
odnosno na kapi-
talnata po-
zicija na ban-
kite vo odnos
na rizicite
vo nivnoto ra-
botewe. Prva-
ta Bazelskata
Spogodba ima-
{e za cel da ja
zgolemi stabil-
nosta na finan-
siskite siste-
mi, gi postavi
osnovite na ed-
en univerzalen
sistem na me-
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rewe na kapitalot na bankite i pretstavuva{e ~e-
kor napred kon pogolema ramnopravnost vo pazarna-
ta borba na bankite. Iako Bazel 1 vo golema mera gi
postigna celite za koi be{e voveden, a pred se glo-
balna implementacija na unificirani kapitalni
pravila, kako koncept ima{e pove}e nedostatoci,
koi Bazel 2 treba da gi otstrani, a se odnesuvaat na
slednoto:

! adekvatnosta na kapitalot vo Bazel 1 ne se pro-
cenuva vo odnos na realniot rizi~en profil na
bankata (postoi ograni~ena diferencijacija na
kreditniot rizik, operativniot rizik ne e op-
faten)

! procenkata na rizikot na zemja ne e vklu~ena;

! ne postoi motiv za usovr{uvawe
na tehnikite za upravuvawe so
rizici;

! dava mo`nost za regulatorna
arbitra`a po pat na sekjuriti-
zacija. 

Bazel 2 se zasnova na
fleksibilnost i so-
fisticirani prista-
pi za merewe na kre-
ditniot i operativ-
niot rizik i se ba-
zira na 3 osnovni
stolba:

1. Minimalni kapitalni barawa 

2. Nadzor nad adekvatnosta na kapitalot

3. Pazarna disciplina

Trite stolba na Bazel 2 se komplementarni i sekoj
od niv e biten za ostvaruvawe na krajnata cel na
Spogodbata - podobruvawe na kvalitetot na siste-

mite za upravuvawe so rizici na mikro nivo, i obez-
beduvawe na finansiska stabilnost na makro nivo.

I. Stolb 1 - minimalni kapitalni barawa

Stapkata na adekvatnost na kapitalot se presme-
tuva kako odnos na garantniot kapital na bankata i
rizi~no ponderiranata aktiva (RPA), kako vo Bazel
1, taka i vo Bazel 2.  Ona {to e promeneto vo odnos
na Bazel 1 e na~inot na presmetka na kreditniot
rizik i voveduvaweto na ekspliciten tretman na
operativniot rizik. Pri toa, Spogodbata ne propi-
{uva edinstven na~in  na upravuvawe so rizici za
site banki, tuku voveduva takanare~en "meni# pris-
tap, kako vo odnos na kreditniot, taka i vo odnos na
operativniot rizik, odnosno nudi pove}e pristapi
od koi bankite mo`e da go izberat onoj za koj
smetaat deka e najadekvaten. Taka, za presmetka na
kreditniot rizik Bazel 2 nudi izbor me|u 2 pris-
tapi: standardiziran pristap i pristap na interno
rangirawe, koj  se deli na osnoven i napreden.

Vid na pobaruvawe AAA do AA- A+ do A- BBB+ do BBB- BB+ do B- Pod B- Nema rejting

Dr`avni institucii 0% 20% 50% 100% 150% 100%

Opcija 1 20% 50% 100% 100% 150% 100%

Banki Opcija 2 20% 50% 50% 100% 150% 50%

Opcija 2 kratk. pobar. 20% 20% 20% 50% 150% 20%

Ponderi na rizik za dr`avni institucii i banki

Vid na pobaruvawe AAA do AA- A+ do A- BBB+ do BB- Pod BB- Nema rejting

Trgovski dru{tva 20% 50% 100% 150% 100%

Naselenie 75%

Pobaruvawa osigureni so zalog na stanben objekt 35%

Pobaruvawa osigureni so zalog 100%

na komercijalna nedvi`nost Spored nacionalnoto diskreciono pravo mo`e da se primeni

i ponder na rizik 50% ako se zadovolat odredeni kriteriumi

Ponderi na rizik za pobaruvawa od trgovski dru{tva i naselenie

Lila Dimitrovska

Lila Dimitrovska e vrabotena kako referent vo Sektorot za upravuvawe so rizici i planirawe vo Komercijalna

banka A.D. Skopje. Diplomirala na Ekonomskiot fakultet vo Prilep na nasokata Marketing-menaxment. Zapi{ana

e na postdiplomski studii na nasokata menaxment na Ekonomskiot fakultet vo Skopje. Ima u~estvuvano na pove}e

seminari od oblasta na menaxmentot i bankarstvoto.
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1. Standardiziran pristap

(Standardised Approach)

Ovoj pristap e najblizok do Bazel 1 po toa {to na
pobaruvawata na bankite im se dodeluvaat propi-
{ani ponderi na rizici vo zavisnost od karakteri-
stikite na pobaruvaweto i nadvore{niot krediten
rejting na dol`nikot. Dokolku toj nema krediten
rejting, negovite pobaruvawa se ponderiraat so
100%, kako i dosega. 

2. Pristap na interno rangirawe

(Internal Ratings Based Approach-IRB)

Glavna novost so koja se karakterizira Bazel 2 e
ovoj pristap, ~ija cel e pottiknuvawe na bankite za
ponatamo{ni vlo`uvawa vo razvivawe na interni
metodi za merewe na rizicite. Za sekoja grupa na
pobaruvawa bitno e da se odredat slednite tri
klu~ni elementi:

1. Komponenti na rizik (se odreduvaat interno
ili gi zadava supervizorot)

! Verojatnost deka dol`nikot nema uredno da gi is-
polni svoite obvrski (Probability of default - PD)

! Zaguba vo momentot na nastanuvawe na neurednost
vo izvr{uvawe na obvrskite (Loss given default -
LGD)

! Izlo`enost vo momentot na nastanuvawe na neu-
rednost vo izvr{uvawe na obvrskite (Exposure at
default - EAD)

! Efektivno dospevawe (effective maturity - M)

2. Funkcii na ponderot na rizik - pretstavuvaat
sredstvo so koe komponentite na rizik za odredeno
pobaruvawe se transformiraat vo ponderirana ak-
tiva i potoa vo kapitalni barawa. 

3. Minimalni barawa - minimalni standardi koi
bankite mora da gi ispolnat ako sakaat da go pri-
menuvaat IRB pristapot. 

IRB pristapot mo`e da bide osnoven ili napre-
den vo zavisnost od toa dali komponentite na rizik
gi odreduva bankata po sopstveni procenki ili gi
specificira supervizorot. Za primena na IRB me-
todot potrebna e dozvola od supervizorot na ban-
kata, pri {to za steknuvawe na istata potrebno e
da se ispolnat strogi kvalitativni i kvantitativ-
ni barawa.

Novata Bazelska Spogodba za prv pat propi{uva i
presmetka na kapitalni barawa za za{tita na ban-
kite od operativen rizik, koj se definira kako ri-

zik od zaguba, koja mo`e da nastane poradi neadek-
vatni ili pogre{ni interni procesi, lu|e ili sis-
temi, ili od nadvore{ni nastani, pri {to so ovaa
definicija se opfa}a pravniot rizik, no ne i stra-
tegiskiot i reputaciskiot rizik. Vo taa nasoka Ba-
zel 2 predlaga 3 metodi i toa:

a/ Osnovno-indikatorski pristap (Basic indicator
approach) - Bankite koi }e se opredelat za ovoj
pristap treba da izdvojat kapital za za{tita od
operativen rizik vo visina od 15% od trigodi{ni-
ot prosek na neto operativniot prihod na bankata.
Kako najednostaven metod voedno e i najmalku pre-
cizen, a e problemati~en vo odnos na toa {to spo-
red nego operativniot rizik na bankata se zgolemu-
va so zgolemuvaweto na nejzinite prihodi, odnosno
bankite so isti prihodi imaat ist operativen ri-
zik, iako mo`e da se nao|aat vo razli~na faza od
razvojot. 

b/ Standardiziran pristap (Standardised appro-
ach) - Kaj ovoj pristap kapitalnite barawa se pres-
metuvaat taka {to vkupnite aktivnosti na bankata
se delat na 8 delovni linii. Potoa neto operativ-
niot prihod na sekoja delovna linija se mno`i so
beta faktorot propi{an za sekoja delovna linija.
Vkupnoto kapitalno barawe za bankata se presme-
tuva kako zbir na poedine~nite kapitalni barawa
za osumte delovni linii. Za primena na ovoj metod,
bankata mora da ispolnuva strogi minimalni kva-
litativni barawa.

v/ Metod na naprednato merewe (Advanced measur-
ment approach) - Ovoj pristap im dozvoluva na
bankite da primenuvaat svoj pristap na ocenuvawe
na nivnata izlo`enost na operativen rizik do-
kolku toj e dovolno razbirliv i sistemati~en. Ova
e najskap, no i najdobar pristap na merewe na ope-
rativniot rizik. Osnovni tri elementi na ovoj
pristap se: sobirawe na interni podatoci za zagu-
bi, upotreba na eksterni podatoci za merewe i sce-
nario analiza.

�
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Bazel 2, kako {to popularno se narekuva
Novata Bazelska Spogodba za Kapitalot
pretstavuva revidirawe na prvata
Bazelska Spogodba od 1988 godina,
izdadena od strana na Bazelskiot
Komitet pri Bankata za
Internacionalni Poramnuvawa vo
Bazel, [vajcarija so koja se utvrduva
metodologijata za presmetka na adekvat-
nosta na kapitalot na bankite, odnosno
na kapitalnata pozicija na bankite vo
odnos na rizicite vo nivnoto rabotewe.
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II. Stolb 2 - Nadzor nad

adekvatnosta na kapitalot

Vtoriot stolb se odnesuva na odnosot na bankite
so regulatorite i nivnata uloga, podrazbira pogo-
lema stru~nost i educiranost na regulatorite, a se
zasnova na ~etiri klu~ni na~ela:

1. Bankite treba da imaat vospostaveni proce-
duri na merewe na adekvatnosta na kapitalot vo
odnos na rizicite na koi se izlo`eni, kako i stra-
tegija za odr`uvawe na potrebnoto nivo na kapital.

2. Supervizorite treba da gi ocenuvaat internite
sistemi i strategijata na bankite za upravuvawe so
kapitalot, kako i nivnata sposobnost za sledewe i
po~ituvawe na regulatornite kapitalni pokaza-
teli. 

3. Supervizorite o~ekuvaat bankite da rabotat
nad minimalnite propi{ani kapitalni pokazateli,
a treba da imaat i mo`nost za davawe na nalog na
bankite da odr`at nivo na kapital nad propi{ani-
te minimalni vrednosti. 

4. Supervizorite bi trebalo da deluvaat preven-
tivno, da spre~uvaat negativni trendovi vo adek-
vatnosta na kapitalot na oddelni banki i da delu-
vaat brzo i da vlijaat vrz restruktuiraweto so po-
te{kotii vo raboteweto.

III. Stolb 3 - Pazarna disciplina

Celta na ovoj stolb e da ovozmo`i potpora za pr-
vite dva stolba. Vo taa nasoka, Bazelskiot Odbor
definira niza barawa za objavuvawe na podatoci
vo vrska so nivoto na primena na Bazel 2 vo banka-
ta, visinata i strukturata na kapitalot, rizi~nata
izlo`enost, kako i procesite na upravuvawe so ri-
zici i procenuvawe na adekvatnosta na kapitalot.
Pri toa podatocite koi gi nadminuvaat smetkovod-
stvenite objavuvawa vo soglasnost na me|unarodni-
te smetkovodstveni standardi, bankite imaat ob-
vrska da i gi prezentiraat na javnosta na nekoj drug
na~in, na primer, internet stranici i drugi mediu-

mi. Za ispolnuvwe na ovie barawa bankite treba da
donesat formalna politika na objavuvawe na po-
datoci koja mora da bide odobrena od strana na Up-
ravniot odbor i koja }e gi utvrdi pristapite koi
bankata }e gi koristi pri odlu~uvawe koi podato-
ci }e gi objavuva, a koi ne. 

Kade e Makedonija vo odnos na Bazel 2?

Vo odnos na slo`enosta vo primenata, nivoto na
tehni~ka i druga podgotvka potrebna za voveduva-
we, ne samo na bankite, tuku i na NBRM, vo Makedo-
nija denes najprifatlivi za primena se najednos-
tavnite pristapi, odnosno standardiziraniot
pristap za krediten i osnovno-indikatorskiot
pristap za operativen rizik. Vo prilog na ova gov-
ori i zaklu~okot od ispituvaweto na konsultant-
skata ku|a KPMG na 294 finansiski institucii vo
38 zemji vo periodot Oktomvri - Noemvri 2003 go-
dina, spored koj za bankite koi rabotat na regiona-
len ili nacionalen pazar najsoodveten e standard-
iziraniot pristap za krediten rizik. Koristite
koi proizleguvaat od koristeweto na naprednatite
metodi nema da mo`e da gi kompenziraat visokite
tro{oci potrebni za nivno implementirawe.1

Adekvatnosta na kapitalot vo Makedonija se tre-
tira so Zakonot za Banki spored koj �bankata mora
da obezbedi adekvatno nivo na kapital vo zavis-
nost od vidot i obemot na finansiski aktivnosti i
visinata na rizicite koi proizleguvaat od tie ak-
tivnosti#, pri {to bankite se dol`ni da ja odr`u-
vaat stapkata na adekvatnost na kapitalot na nivo
ne pomalo od 8% (Sl.vesnik na RM, br.63/2000 i
37/2002). Ovoj zakonski minimum od 8% e vo soglas-
nost so minimiot utvrden so Bazelskite standardi
za utvrduvawe na adekvatnosta na kapitalot. 

Od druga strana, spored Odluka na NBRM za kla-
sifikacija na aktivnite bilansni i vonbilansni
pobaruvawa na bankite spored nivnata rizi~nost,
bankite gi klasificiraat svoite pobaruvawa vo 5
rizi~ni kategorii i toa: A, B, V, G i D i za sekoja
izdvojuvaat soodvetna rezervacija 0% (2%), 10%,
25%, 50% i 100% respektivno. Treba da se istakne
deka od aspekt na presmetuvawe na adekvatnosta na
kapitalot ovaa klasifikacija ne igra nikakva ulo-
ga, bidej}i spored propi{anata metodologija za ut-
vrduvawe na rizi~no ponderiranata aktiva poba-
ruvawata se grupiraat po knigovodstveni grupi, a
ne po poedine~ni komitenti. Na primer, pobaruva-
we od komitent klasificiran vo rizi~na katego-
rija A, za koj ne se izdvojuva rezervacija, vo rizi~no

�
�

Za presmetka na kreditniot rizik Bazel 2
nudi izbor me|u 2 pristapi:

standardiziran pristap i pristap na
interno rangirawe, koj  se deli na

osnoven i napreden.

1) Credit Risk International, May 2004
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ponderiranata aktiva }e u~estvuva so ponder
100%, isto kako i komitent klasificiran vo ri-
zi~na kategorija D, za koj se izdvojuva 100% rezer-
vacija. So ova, vsu{nost, se optovaruvaat niskori-
zi~nite komitenti na bankite za smetka na visoko-
rizi~nite, bidej}i kapitalnite obvrski za nisko-
rizi~nite komitenti se vsu{nost nad ekonomski
potrebnite, dodeka za visokorizi~nite mo`e da
bidat pod realnata ekonomska obvvrska, {to vsu{-
nost e i eden od glavnite nedostatoci na Bazel 1. 

Standardiziraniot pristap go eliminira ovoj
nedostatok preku voveduvawe na ponderi za rizik
vo zavisnost od kreditniot rejting na komitentite,
vo {to se sostoi i negovata glavna prednost vo od-
nos na postojnata metodologija. Me|utoa, nepostoe-
weto na kreditni rejtinzi na pretprijatijata vo
Makedonija, kako i otsustvoto na doma{na kompa-
nija za izrabotka na kreditni rejtinzi i, voop{to,
niskoto nivo na razbirawe na nivnata va`nost gi
ograni~uva povolnostite na ovoj pristap za make-
donskite banki, poradi toa {to pobaruvawata od
doma{ni pravni lica i natamu }e se ponderiraat

100% kako i dosega. Isto taka, upotrebata na stan-
dardiziraniot pristap }e zna~i i zgolemeni kapi-
talni barawa za pobaruvawa od doma{ni banki, koi
dosega se ponderiraa so 20%, a poradi otsustvoto
na krediten rejting }e pominat vo rizi~na katego-
rija so ponder 100%. Presmetka na kapitalni bara-
wa vo zavisnost od kreditniot rejting mo`e edin-
stveno da se napravi kaj pobaruvawata od stranski
banki, kon koi makedonskite banki imaat visoka
izlo`enost, no so ogled na faktot deka tie vo mo-
mentov nosat ponder 20%, novata metodologija ne-
ma da ima golemo vlijanie vrz namaluvawe na kapi-
talnite izdvojuvawa. 

Od druga strana, upotrebata na standardizirani-
ot pristap ovozmo`uva popovolen tretman na poba-

ruvawata od naselenieto, na primer na kreditite
celosno pokrieni so hipoteka, pri {to postoi mo`-
nost i za koristewe na 35% ponder za ovie pobaru-
vawa, dokolku supervizorite se osiguraat deka se
ispolneti strogi sigurnosni kriteriumi. Vo posto-
jnata regulativa vo RM za presmetka na RPA, za
ovie pobaruvawa se koristi ponder 100%, {to
zna~i deka noviot pristap bi ovozmo`il zna~itel-
no osloboduvawe na kapital. Sepak, upotrebata na
35% ponder e svedena samo na onie krediti koi se
obezbedeni so hipoteka na objekt, koj se koristi ili
}e bide koristen za `iveewe, a ne i za kreditite
obezbedeni so komercijalni objekti, {to nametnuva
potreba od besprekorna elektronska evidencija za
vidot na objekti pod hipoteka, kako i za nivnata
namena, {to zasega ne postoi.  

Diferenciraweto na komitentite spored kred-
itniot rejting vsu{nost }e pretstavuva nivno
diferencirawe spored stepenot na rizi~nost na
nivnite pobaruvawa i spored kapitalnite obvrski
koi tie gi sozdavaat za bankata. Ova od svoja strana
}e otvori mo`nost za popovolen tretman na nisko-

rizi~nite komitenti na bankite vo odnos na kamat-
nite stapki.

Vo odnos na pazarnite rizici Bazel 2 ne pred-
viduva promeni, me|utoa regulativata vo RM gi reg-
ulira samo delumno, ???? {to bankite vo Makedo-
nija denes nemaat kapitalni izdvojuvawa za pazar-
ni rizici, osven za devizen rizik, preku dodavawe
na otvorenata devizna pozicija na rizi~no ponde-
riranata aktiva. Isto taka, postojnata metodologi-
ja za klasifikacija na aktivata na bankite gi vklu-
~uva i korporativnite akcii so koi raspolagaat
bankite, so {to vsu{nost se vr{i za{tita od kre-
diten rizik, koj kako rizik od nemo`nost za napla-
ta na pobaruvawe, realno ne postoi kaj akciite, bi-
dej}i ne stanuva zbor za dol`ni~ki hartii od vred-
nost, a voop{to ne postoi za{tita od cenoven ri-
zik, koj go nosat hartiite od vrednost. 

�
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Novata Bazelska Spogodba za prv pat
propi{uva i presmetka na kapitalni
barawa za za{tita na bankite od
operativen rizik, koj se definira kako
rizik od zaguba, koja mo`e da nastane
poradi neadekvatni ili pogre{ni
interni procesi, lu|e ili sistemi, ili
od nadvore{ni nastani, pri {to so ovaa
definicija se opfa}a pravniot rizik,
no ne i strategiskiot i reputaciskiot
rizikIRB pristap Bazel 1 Standardiziran pristap
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Kr
ed

it
ni

 b
ar

aw
a

[ematski priikaz na kapitalnite barawa za krediten rizik za izlo`enost kon
pravni lica spored Bazel 1, kako i spored dvata metodi od Bazel 2. (UBS

Newsletter for Banks and Finacial Institutions, 04/2004)
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Potrebni se, isto taka, modifikacii na postojna-
ta regulativa i za implementirawe na ostanatite
dva stolba od Bazel 2. 

Taka na primer, vtoriot stolb osven {to ja nagla-
suva ulogata na supervizorite, gi tretira i onie
rizici koi ne se opfateni so prviot stolb kako na
primer likvidnosniot, strategiskiot i reputacis-
kiot rizik. 

Vo odnos na tretiot stolb, bankite vo Makedonija
objavuvaat godi{ni izve{tai, vo koi se objasnuvaat
nivnite celi i politiki. Izve{taite za garantniot
kapital na bankite, kako i presmetka na adekvat-

nosta na kapitalot se izrabotuvaat na tromese~na
osnova za NBRM, koja potoa objavuva kombinirani
podatoci za kapitalot na bankite i negovata adek-
vatnost na nivo na bankarski sistem, no ne i za se-
koja banka poedine~no. Isto taka, bankite objavu-
vaat informacii od tekovnoto rabotewe na svoite
veb stranici. Sepak, izostanuvaat podatoci za
adekvatnosta na kapitalot za sekoja banka poedi-
ne~no, kako i za metodite za upravuvawe so rizici
koi se koristat vo oddelni banki, {to odi samo vo
korist na bankite so ponisko nivo na upravuvawe so
rizici i, sekako, ne motivira za usovr{uvawe vo
taa nasoka. Zgolemenata transparentnost, koja tre-
ba da se postigne so Bazel 2, }e ovozmo`i jasno izd-
vojuvawe i nagraduvawe na onie banki koi investi-
raat vo sistemi za upravuvawe so rizici. 

Primenata na Bazel 2 pretstavuva predizvik ne
samo za bankite od regionot, tuku i za golemite
svetski banki. Sepak, spored Financial World (Juni
2004) vo Isto~na Evropa postojat nekolku dopol-
nitelni problemi koi gi ograni~uvaat bankite od
regionot vo izvlekuvawe na celosna korist od im-
plementacijata na Bazel 2:

1. Nekoi od potrebnite istoriski podatoci ne
mo`e da se dobijat bidej}i novite informacioni
sistemi na bankite ne postoele vo toa vreme, najgo-
lem del od bankite imaat neodamne{ni iskustva so
svoite komitenti, a i kreditniot pazar ne e razvi-
en do nivoto na koe se nao|a na Zapad.

2. Postoi potencijalna opasnost od nedostatok na
dovolno kvalifikuvani bankarski supervizori koi
bi ja sledele procenkata na bankite.

3. Postoi zan~itelen obem na podatoci, koi seu{-
te se obrabotuvaat manuelno, a isto taka problem
pretstavuva i visokoto nivo na birokratija.

Dopolnitelen problem vo Makedonija vo odnos na
bazite na podatoci, so koi treba da raspolagaat
bankite, bi pretstavuvala i ~estata promena na za-
konskata regulativa od oblasta na bankarskoto ra-
botewe, poradi {to i onie istoriski podatoci koi
se na raspolagawe se me|usebno nesporedlivi. 

Republika Makedonija ne e obvrzana da ja prime-
nuva Novata Bazelska Spogodba se dodeka ne stane
~lenka na Evropskata Unija. Me|utoa, analizite po-
ka`uvaat deka se o~ekuva nacionalnite banki na
zemjite od Centralna i Isto~na Evropa, koi ne se
~lenki na EU da ostvarat odreden stepen na uso-
glasenost so Bazel 2, iako oficijalno ne se obvr-
zani da go storat toa i toa od pove}e pri~ini:

! finansiskite pazari neizbe`no }e gi "nagradat#
vladite i finansiskite institucii vo zemjite
koi }e go primenuvaat Bazel 2,

! za finansiskite institucii od zemjite koi ne se
usoglaseni so Bazelskite standardi }e bide
te{ko da trguvaat vo klu~nite finansiski cen-
tri kako London i Wujork, 

! regulatorite vo ovie zemji mo`e da nemaat drug
izbor osven da se usoglasat,

! zemjite koi nema da se usoglasat mo`e da bidat
diskriminirani na nekolku na~ini. Na primer,
kreditnite programi na MMF i Svetskata Banka
se otvoreni samo za zemji koi }e se usoglasat so
internacionalnite regulatorni standardi.2

Isto taka, bankite kaj koi kako dominantni sop-
stvenici se javuvaat banki od zemji ~lenki na EU
mo`e da smetaat deka e neophodno i nivnite po-
dru`nici da se usoglasat so Bazel 2. Taka na pri-
mer, Raiffeisen Zentralbank Österreich (RZB) raboti na
sozdavawe na uslovi za upotreba na IRB metodot vo
site 5 nejzini podru`nici vo Isto~na i Centralna
Evropa. Vo vakov slu~aj, zaradi zadr`uvawe na
konkurentnosta, i ostanatite banki bi mo`ele da go
sledat nivniot primer. 

Od tie pri~ini, sosema e izvesno deka temata za
Bazel 2 vo Makedonija nesomneno }e dojde na dne-
ven red. Me|utoa, idejata i celite na Bazel 2 ne se
da se izvr{i prisilena implementacija. Bazelski-
ot Komitet sovetuva pronao|awe na adekvatna iz-
balansiranost pome|u implementacijata na Bazel 2
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Vo Makedonija denes najprifatlivi za
primena se najednostavnite pristapi,
odnosno standardiziraniot pristap za

krediten i osnovno-indikatorskiot
pristap za operativen rizik.

2) Credit Risk International, May 2004
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i ostanatite supervizorski prioriteti. Usoglasu-
vaweto so Bazel 2 treba da bide zasnovano na so-
lidna infrastruktura i da ovozmo`i podobreno
upravuvawe so rizici, adekvatnost na kapitalot,
pazarna disciplina i finansiska stabilnost. 

Novata Spogodba }e go transformira ne samo na-
~inot na koj bankite go kontroliraat rizikot, no i
na~inot na koj }e reagiraat na nego vo odreduvawe-
to na cenite, odobruvawe na kreditite, dizajnot na
proizvodite i drugi klu~ni delovni aspekti. 

Bazel 2 nudi poniski kapitalni barawa vo zame-
na za poefektivni sistemi za upravuvawe so rizi-
ci. Prednostite od posenzitivnite sistemi za up-
ravuvawe so kapitalot, merewe na performansite
i donesuvawe na odluki se pove}e, po~nuvaj}i od
po~uvstvitelno odreduvawe na cenite na komiten-
tite i podobren pazaren kredibilitet do diferen-
cirawe na bankite so napredni sistemi za upravu-
vawe so rizici.  Sepak, glavna pridobivka od im-
plementacijata na Bazel 2 ne e namaluvaweto na
kapitalnite barawa, tuku samite investicii vo
sistemi za upravuvawe so rizici, koi }e im ovozmo-
`at na bankite podobra alokacija na kapitalot.   

Za obezbeduvawe na sigurnost deka investiciite
za implementacija na Bazel 2 }e donesat vistinski
pridobivki potrebno e da se proceni postojnata
pravna infrastruktura, ~ove~kite resursi, na~inot
na objavuvawe na podatoci i statusot na korpora-

tivnoto upravuvawe. Bitno e da se prezemat napori
za zapoznavawe so su{tinata na konceptot, {to toj
zna~i, kakvi mo`nosti nudi i vo zamena za {to gi
nudi. Vo interes na bankite, regulatorite i celiot
finansiki sistem e da se sprovedat ispituvawa na
pulsot na bankite, kako {to toa se pravi vo zemjite
od regionot, kako na primer vo Hrvatska, i da se
napravat analizi na podgotvenosta na bankite za
primena na Bazel 2, za pote{kotiite za negovo im-
plementirawe, na~inite na koi tie mo`e da se re-
{at, kako i za negovite implikacii vrz site delovi
od raboteweto, po~nuvaj}i od strukturata na paza-

rot i konkurentnosta, preku cenovnite politiki i
dizajnot na proizvodite do reputacijata na ban-
kite.

�

�

Diferenciraweto na komitentite
spored kreditniot rejting vsu{nost }e
pretstavuva nivno diferencirawe
spored stepenot na rizi~nost na nivnite
pobaruvawa i spored kapitalnite
obvrski koi tie gi sozdavaat za bankata.
Ova od svoja strana }e otvori mo`nost
za popovolen tretman na niskorizi~nite
komitenti na bankite vo odnos na
kamatnite stapki.
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