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Makroekonomski dvi ~ewa vo Republika Makedonija
vo vtoriot kvartal od 2005 godina

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina, pozitivnite ostvaruvawa na industrijata,

trgovijata i zemjodelstvoto, kako i zgolemenata vrednost na transakciite realizirani vo
platniot promet uka ™ uvaat na natamo{ no intenzivirawe na ekonomskata aktivnost. Pritoa,
ekonomskata aktivnost e soodvetno poddr ~ana so dovolno koli~estvo na pari za nepre~eno
izvr{uvawe na platniot promet i preku natamo{noto zgolemuvawe na kreditnata poddr{ka na
privatniot sektor od strana na bankite. Vo soglasnost so dvi ~ewata na raspolo™ livite
makroekonomski indikatori, vo vtoriot kvartal od godinata se o~ekuva ostvaruvawe na
godi{ nastapka na realen porast na BDP od 4,4%.

Trendot na porast na proizvodstvenata aktivnost registriran vo prviot kvartal od
2005 godina, prodol " i i vo vtoriot kvartal od godinata. Taka, vo prvata polovina na 2005
godina Fizi~kiot obem na industrisko proizvodstvo ostvari porast od 9,3%, vo najgolem del
determiniran od zgolemenoto proizvodstvo na osnovni metali, metalni proizvodi vo
metaloprerabotuva~kata ¥aza i1 drugi nemetalni minerali. Intenziviranata ekonomska
aktivnost vo vtoriot kvartal se odviva{e vo ambient na stabilni cenovni o~ekuvawa. I meno,
vo vtoriot kvartal od godinata be{e registrirana prose~na stapka na inflacija od 0,9%, koja
vo celost go neutralizira{e efektot od ostvarenata stapka na deFlacija vo prviot kvartal.
Sledstveno, prose~nata stapka na inflacija vo prvata polovina od 2005 godina e pozitivna i
iznesuva 0,2%. Taa se dol ~ i na porastot na tro{ocite vo kategorijata soobra}ajni sredstva i
uslugi (soglasno zgolemuvaweto na cenata na rafFineriskite I maloproda™nite ceni na
naftenite derivati) i kategorijata tutun i pijalaci, koi celosno go neutraliziraa padot na
tro{ocite za ishrana. Bazi~nata stapka na inflacija, koja ne go zema predvid efektot od
ishranata i energijata, vo prvata polovina od 2005 godina e povisoka i iznesuva 1,66%".

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina vo odnos na istiot period od prethodnata godina bea
registrirani povolni ostvaruvawa vo eksterniot sektor izrazeni preku relativno povisokiot
godi{en porast na izvozot vo odnos na uvozot na stoki (za 37,8% 1 20,8%, soodvetno). Ovie
dvi ~ewa determiniraa realizacija na neto-otkup na devizi od strana na NBRM i vo vtoriot
kvartal od 2005 godina pridonesoa za odr ~ uvawe na stabi len devizen kurs na denarot.

Na 25.04.2005 godina, so postavuvaweto na regulativnata ramka i obezbeduvaweto na
tehni~kite i institucionalnite preduslovi, zapo~na da Funkcionira pazarot preku {alter
(over the counter market). Vospostavuvaweto na pazarot preku {alter }e vlijae vo nasoka na
podobruvawe na upravuvaweto so likvidnosta i namaluvawe na transakciskite tro{oci vo
sistemot, {to vo krajna linija }e rezultira so zgolemuvawe na efFikasnosta na transmisijata
na monetarnata politika preku kanalot na kamatni stapki.

! Presmetkata e napravena vo Direkcijata za istra™uvawe na NBRM, spored sopstvena metodologija.



Pozitivnite dvi ewa vo bankarskiot sektor manifestirani preku porast na
depozitniot potencijal na bankarskiot sistem i porastot na kreditnata aktivnost se zadr ~aa
i vo vtoriot kvartal od 2005 godina. Taka, vkupniot depoziten potencijal na bankarskiot
sistem na kvartalna osnova be{e povisok za 8,8%, reFlektiraj}i go povisokoto nivo na
kratkoro~ni i na dolgoro~ni depoziti (za 9,1% i 5,5%, soodvetno). Trendot na porast na
depozitniot potencijal vo bankarskiot sektor, vo uslovi na re~isi nepromeneta kamatna
politika na bankite rezultira{e so ponatamo{no intenzivirawe na kreditnata aktivnost na
bankite vo doma{na i vo stranska valuta. Taka, na krajot na juni vo odnos na krajot na mart,
vkupnite plasmani na bankite kon privatniot sektor se povisoki za 4,5%, dodeka na godi{na
osnova (juni 2005 godina / juni 2004 godina), vkupnite plasmani na bankite kaj privatniot
sektor se povisoki za 23,2%. Od sektorski aspekt, vtoriot kvartal od 2005 godina se
karakterizira{e so intenzivirana kreditna poddr{ka na naselenieto od strana na bankite.
I meno, vkupnite plasmani na bankite kaj naselenieto, na kvartalna osnova se zgolemija za
12,8%, pri {to najintenzivno be{e dolgoro~noto kreditirawe na naselenieto vo doma{na
valuta (kvartalen porast od 14%), kako dopolnitelen stimul vo pottiknuvaweto na
pobaruva~kata i posredno na investicionata aktivnost vo ekonomijata.
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Pozna~ajni ekonomski nastani i promeni vo zakonskata regulativa vo
vtoriot kvartal od 2005 godina

Na 8 april, bankarskata grupacija Prva pokojninska dru~ba A.D. Qubgana zaedno so
Komercijalna banka A.D. Skopje, kako i bankarskata grupacija Nova Qubganska banka A.D.
Qubqana zaedno so Tutunska banka A.D. Skopje, oFicijalno dobija dozvoli za osnovawena
dru{tva koi }e upravuvaat so dvata privatni penziski Fonda za zadol ~itelno
kapitalno penzisko osiguruvawe, koe se o~ekuva da zapo~ne vo 2006 godina.

Na 8 april, pretprijatieto za proizvodstvo na prirodni sokovi , Fruktal-mak‘, ja
pu{ ti vo upotrebanovata proizvodna linijaza polnewe naovo{ni sirupi, vo vrednost od
2milionaevra.

Na 11 april se odr~a prvata godi{na Kon¥erencija za unapreduvawe na izvozot na
Republika Makedonija, vo ramkite na Proektot za usoglasuvawe so Svetskata trgovska
organizacija, organizirana od strana na Ministerstvoto za ekonomija i Amerikanskata
agencija za me|unaroden razvoj (USAID), so cel pottiknuvawe na izvozot 1 nhegovo
dinamizirawe.

Na 25 april startuva{e Pazarot preku {alter (Over the Counter Market - OTC) -
sekundaren pazar na hartii od vrednost, po prethodno vospostavenata pravna ramka i
obezbeduvaweto na neophodni tehni~ki i institucionalni preduslovi. Vo po~etnata
Faza od razvojot na Pazarot preku {alter }e se trguva so kratkoro~nite dr avni
zapisi.

Na 27 april Vladite na Republika Makedonija 1 Turcija potpi{aa Protokol za
sorabotka so cel razvoj na ekonomskata i trgovskata sorabotka pome|u dvete zemji.

Na 28 april Vladata na Republika Makedonija i Holandija potpi{aa Memorandum za
ekonomska sorabotka, so cel da se pottikne povrzuvaweto na Firmi od dvete zemji za
zaedni~ko proizvodstvo vo Republika Makedonija, nameneto za izvoz na evropskite
pazari.

Na 4 maj, zapo~naa oFicijalnite pregovori pomeju Vladata na Republika Makedonija i
misijata na Svetskata banka za sklu~uvawe na nov trigodi{en Zaem za razvojni
politiki (PDPL) vo vkupna vrednost od 90 milioni SAD dolari, ~ijacel erealizirawe na
reformi vo sudstvoto, na pazarot na rabotna sila i vo Finansiskiot sektor, kako i
podobruvawe na biznis klimata,.

Na 6 maj, rudnikot za bakar TBu~im”, po prevzemaweto od strana na stranski investitor
e pu{ ten vo redovna rabota, po dveipol godi{en zasto;j.

Na 20 maj NBRM donese Upatstvo spored koe kotiraweto i kupoproda™bata na devizi
pomeju ovlastenite banki }e se vr{i preku informativniot sistem Tenfore Banking
Package. Ova upatstvo stapi na sila od 01.06.2005 ('Slu~ben vesnik na RM” br.36/2005
godina).

Na 25 maj zavr{ija pregovorite me|u Vladata na Republika Makedonija i Misijata na
MMF za trigodi{en Stand-by arn™man, so naglasen strukturen karakter. Odobruvaweto
naaran_ manot od strana na Bordot na MMF e dogovoreno za vo avgust.

Na 27 maj NBRM 1 ja odzede dozvolata za osnovawe i rabotewe na banka na Radobank AD
Skopje.

Od 1 juni Eurostandard banka stana nov sopstvenik na dominantniot paket naakcii od
66,66% vo Po{ tenska banka, vrz osnova na naplata na pobaruvawa od Firmite "Noel" i
"Evropa 92", kako dotoga{ni dominantni sopstvenici.

Na 2 juni Makedonija i Srbija i Crna Gora go potpi{aa Dogovorot za slobodna €rgovija,
koj predviduva celosna liberalizacija na razmenata na stoki pome|u dvete zemji.
Dogovorot se o~ekuva da stapi vo sila do krajot na 2005 godina.
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Na 14 juni Vladata na Republika Makedonija i ruskata naftena kompanija , Lukoil”
potpi{aa Dogovor za sorabotka i investirawe, so koj , Lukoil” se obvrzuva davlo™ i 50
milioni SAD dolari vo izgradba na mre™a od 40 benziski pumpi i skladi{ta za naftavo
Makedonija. Dogovorot }e ja zajakne ekonomskata sorabotka pome|u Republ ika Makedonija
i Ruskata Federacija 1 se o~ekuva da pridonese za privlekuvawe na stranski
investitori.

Na 15 juni Slovene~kata Firma ,Turboinstitut” i Ministerstvoto za ekonomija
potpi{aa protokol za proektot za izgradba na 20 mal i hidrocentrali na pomalite reki
vo Makedonija (vo vrednost od 100 milioni evra), koi }e bidat dadeni pod koncesija za
period od 30 godini, a potoa bez nikakov nadomest }e fi bidat otstapeni nadr avata.

Na 21 juni, vo Funkcija na natamo{en razvoj na pazarot na dr ~avni har€ii od vrednost,
be{e odr ~ana prvata aukcija na 12-mese~ni dr ~avni zapisi, na koja pobaruva~kata be{e
dvojno pogolema od ponudata, pri {to ponderiranata kamatna stapka iznesuva{e
11,08%.

Na 21 juni, Bordot na direktori na Svetska banka odobri zaem od 8,8 milioni evra za
Proektot za reformi vo delovniot ambient i institucionalno zajaknuvawe (BER I S) za
Makedonija. Proektot ima za cel podobruvawe na delovnata klima i olesnet pristap na
doma{ nite i stranskite investicii.

Na 22 juni, Vladata na RM donese odluka za ukinuvawwe na carinite za repromaterjalite
za zemjodelstvoto, tekstilnata industrija i maf{inite koi ne se proizveduvaat vo
zemjata (Slu~ ben vesnik na RM br.53/2005), so cel podobruvawe na ekonomskiot ambient
vo zemjata i pogolema konkurentnost na doma{nite proizvoditeli. Odlukata }e se
primenuva od 01.07.2005 godina do 31.12.2005 godina, odnosno vo mejuperiodot do
stapuvaweto vo sila na noviot carinski zakon (od po~etokot na 2006 godina), so koj se
predvideni brojni carinski olesnuvawa.

Vo tekot navtoriot kvartal od 2005 godina, Regulatornata komisija za energetika gi
donese slednite Odluki za opredeluvawe najvisoki ceni na oddelni nafteni derivati,
utvrdeni soglasno Metodologijata:

- na 4 april, Odluka spored koja maloproda™ nite i raFineriskite ceni na naftenite
derivati, vo prosek, se zgolemuvaat za 0,5% i 1,06%, soodvetno, kako rezultat na porast
na referentnite ceni na naftenite derivati na svetskiot pazar (, SIu~ben vesnik na
RM* br. 21/2005 godina);

-na 18 april, Odluka za namaluvawe na maloproda™ nite ceni na naftenite derivati, vo
prosek za 0,23% i zgolemuvawe na raFineriskite ceni na naFtenite derivati, vo prosek
za 0,2% (, SIu~ ben vesnik na RM"* br. 25/2005 godina);

- na 4 maj, Odluka so koja maloproda™ nite i rafineriskite ceni na naftenite derivati
se namaluvaat vo prosek za 2,52% 1 2,61%, soodvetno (, Slu~ ben vesnik na RM"* br. 29/2005
godina);

- na 16 maj, Odluka za namaluvawe na maloproda™ nite ceni i raFineriskite ceni na
naftenite ckrivati, vo prosek za 1,73% 1 3,46% (,Slu~ben vesnik na RM” br. 34/2005
godina);

- na 13 juni, Odluka so koja rafFineriskite i maloproda nite ceni na naftenite
derivati se zgolemuvaat vo prosek za 9,05% i 5,36%, soodvetno (, SIu~benvesnik na RM”
br. 44/2005 godina);

- na 27 juni, Odluka za zgolemuvawe na rafFineriskite i maloproda nite ceni na
nafFtenite derivati vo prosek za 9,57% i 553%, soodvetno (,Slu~ ben vesnik na RM”
br..50/2005). EFfektot od ovaa odluka vrz op{toto nivo na cenite }e dojde do izraz vo
prviot mesec od sledniot kvartal, soglasno karakterot na statisti~koto snimawe na
cenite.
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Ceni

Vo prvata polovina od
2005 godina prose~nata
stapka na inFlacija
iznesuva 0,2%...

...pri {to bazi~nata
stapka na inflacija
iznesuva 1,66%

Vo prvata polovina od 2005 godina, prose~nata stapka na
inFlacija iznesuva 0,2%. Pritoa, zna~ajno e da se istakne deka vo
vtoriot kvartal od 2005 godina, ekonomijata postepeno ja napu{ti
zonata na niski negativni stapki na inflacija, kako rezultat na
divergentnite dvi ~ewa na kategoriite vo strukturata na indeksot
na trofocite na Tivotot:? HImeno, porastot vo kategorijata
soobral}ajni sredstva i uslugi i kategorijata tutun i pijalaci, vo
celost go neutralizira{e padot na tro{ocite za ishrana® kako
dominantna kategorija, koja determinira{e deflacija vo periodot
januari - april 2005 godina. Pritoa, najgolem pridones za porastot
vo ramkite na kategorijata soobra}ajni sredstva i uslugi (4,4%)
imaat povisokite ceni na PTT uslugite, poradi niskata sporedbena
osnova od prethodnata godina (cenite na PTT uslugite vo prvata
polovina od 2005 godina se zadr ~ani na nivoto od juli 2004 godina,
koga be{e izvr{eno nivno zgolemuvawe) i povisokite ceni na
te~nite goriva, soglasno pove}ekratnoto zgolemuvawe na
maloproda™nite ceni na naftenite derivati od strana na
Regulatornata komisija za energetika (pri porast na cenite na
surovata nafta na svetskite pazari). Porastot vo kategorijata
tutun i pijalaci (6,1%) proizleguva od povisokata cena na cigarite,
soglasno zgolemuvaweto na akcizata (vo januari 2005 godina, zaradi
nejzino usoglasuvawe so Direktivite na EU). Soodveten pridones za
prose~nata stapka na inFflacija ima i porastot na cenite vo
kategorijata obleka i obuvki (3,1%), {to proizleguva od povisokite
ceni na obuvkite. Divergentnoto dvi ewe na tro{ocite po
pooddelni kategorii, determinira{e porast na tro{ocite za uslugi
(za 2,4%, glavno poradi cenite na PTT uslugite) i pad na tro{ocite
za stoki (za 0,3%). Bazi~nata stapka na inflacija, koja go isklu~uva
efektot od ishranata i energijata, vo prvata polovina od 2005
godina iznesuva 1,66%".
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1zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republ ika Makedonija.

2 Od januari 2005 godina, Dr~avniot zavod za statistika primenuva nova
struktura na ponderi i sodr~ina na indeksnata lista, koja vo soglasnost so
metodologijata se revidira na sekoi pet godini.

® Padot na tro{ocite za ishrana go odrazuva efektot od namaluvaweto na
carinite na zemjodelskite i prehranbenite proizvodi, vo soglasnost so
~lenstvoto na Republika Makedonija vo STO.

* Presmetkata e napravena vo Direkcijata za istra~uvawe na NBRM, spored
sopstvena metodologija.
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Dvi ~ewa na svetskite berzi nanafta

Vo odgovor na kontinuiraniot porast na svetskite ceni na surovata
nafta vo prviot kvartal od 2005 godina, od sredinata na mart
zemjite ~lenki na OPEK go zgolemija dnevnoto proizvodstvo na
surova nafta, {to pridonese za namaluvawe na pritisocite vo
svetski ramki i postepeno namaluvawe na cenata na surovata nafta.
Taka, prose~nata cena na surovata nafta na svetskite berzi vo april
iznesuva{e 52,1 SAD dolari za barel (53,1 SAD dolari vo mart).
Nadolniot trend prodol™i1 i vo maj, koga prose~nata cena na
surovata na¥ta se svede nanivo od 48,5 SAD dolari za barel.

GrafFikon 2
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1zvor: The Energy Information Administration (EIA) - statistical agency of the U.S.
Department of Energy

Sepak, vo juni cenite na naftata zabele aa rapiden porast,
dostignuvaj}i prose~no nivo od 54,8 SAD dolari za barel (istoriski
najvisoko nivo od 58,5 SAD dolari za barel e registrirano na
27.06.2005 godina). Raste~kiot trend na cenite be{e zadr " an i
pokraj odlukata na zemjite-~lenki na OPEK od 15 juni za
zgolemuvawe na dnevnata proizvodstvena kvota za dopolnitelni 0,5
milioni bareli (so {to bi dostignala 28 milioni bareli dnevno,
po~nuvaj}i od1juli).

Kako rezultat na vakvite dvi ~ewa, prose~nata cena na surovata
nafta vo vtoriot kvartal od 2005 godina dostigna 51,8 SAD dolari
za barel, {to e za 46,1% pove}e vo sporedba so istiot period od 2004
godina. Registriraniot porast na cenite na naftata se dol " i na: a)
namalena ponuda na nafta (namaluvawe na nivoto na nafteni
rezervi vo SAD poradi sezonski zgolemenoto proizvodstvo na
motorni benzini vo amerikanskite nafteni raFinerii i
namaluvawe na dnevnoto proizvodstvo na nafta vo Norve{ka za edna
tretina poradi {trajk na naftenite rabotnici) i b) {pekulativni
Faktori (opasnosta od po~etok na sezonata na uragani Vo
meksikanskiot zaliv i preventivnata evakuacija na rabotnicite koi
rabotat za amerikanskite naFtenite kompanii vo zonata na zal ivot,
kako i stravot od teroristi~ki napadi vo Nigerija, kako najgolem
proizvoditel nanaftavo Afrika).

Od aspekt na mese~nata dinamika, vo vtoriot kvartal od
2005 godina bea registrirani niski mese~ni stapki na porast na
tro{ocite na " ivotot, osven vo april, koga tie bea re~isi
nepromeneti. Mese~noto zgolemuvawe vo maj (0,4%) korespondira so
povisokite ceni nasve iot zelen~uk, dodeka porastot vo juni (0,2%)




Prose~en porast na
cenite namalovo prvata
polovina od 2005 godina
od 1,7%

Kvartalen izve{taj /2005

glavno se dol " i na povisokite ceni na sve ™ oto ovo{je. Identi~na
mese~na dinamika e registrirana i kaj cenite na malo, so isklu~ok
na mesec maj (-0,1%), koga vrz cenite namalo dominira{e efektot od
poniskite ceni na naftenite derivati. Vo prosek vo prvata
polovina od 2005 godina cenite na malo ostvarija pointenziven
porast vo odnos na tro{ocite na ~ivotot (1,7%), {to se dol "1 na
poizrazeniot efekt od povisokite ceni na gorivata koi se opFateni
vo kategorijata neprehranbeni industriski proizvodi.
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1zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republ ika Makedonija.

InfFlacijatavo Evro-zonata vo vtoriot kvartal od 2005 godina

Prose~nata stapka na inflacija vo Evro-zonata, merena preku
Harmoniziraniot indeks na potro{uva~ki ceni HICP), vo vtoriot
kvartal od 2005 godina iznesuva 2%, pri poizrazen porast na cenite
na uslugite vo odnos na porastot na cenite na stokite. Vo ramkite na
kategorijata stoki, najgolem pridones za registriranata stapka na
inFlacijata ima porastot na cenite na energijata, determiniran od
dvi ~eweto na svetskite ceni na naftata.

Tabelal
InfFlacijavo Evro-zonata
(na godi{no nivo, vo%)

U~estvo Q1 2005/ Q2 2005/
vo % 2004 Q1 2004 1V.2005 V.2005 V1.2005 Q2 2004

Harmoniziran indeks na
potro{uva~ki ceni 100 2,1 20 2,1 20 21 2,0
(HICP)
Stoki (vkupno) 59 2,3 18 21 16 19 1,8
Energija 8,6 4,5 7,6 10,2 69 94 8,8
Neprerabotena hrana 7,6 0,6 05 0,8 10 0,6 0,8
Prerabotena hrana 12 34 24 1,7 15 15 1,6
1 ndustrisk_i_proizvodi 308 08 03 03 04 03 03
osven energija
Uslugi (vkupno) 41 2,6 24 2,2 25 2,2 2,3

1zvor: Eurostat i Evropska centralna banka

Nabquduvano po meseci, godi{nata stapka na inflacija vo tekot na
vtoriot kvartal be{e relativno stabilna odr ~uvaj}i se na nivo od
okolu 2%. Pritoa, najgolema varijabilnost e registrirana Kkaj
cenite na energijata i cenite na sve ata (neprerabotena) hrana,
dodeka cenite vo ostanatite kategorii vo ramkite na HICP se
relativno stabi Ini.
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Cenite naproizvoditelite
na industriski proizvodi
vo prvata polovina od 2005
godina vo prosek se povisoki
za 2,3%

Kvartalen izve{taj /2005

Bazi~nata godi{na stapka na inflacija vo Evro-zonata,
isklu~uvaj}i gi cenite na energijata i neprerabotenata hrana, vo
vtoriot kvartal od 2005 godina se dvi ~e{e vo interval od 1,4% (vo
april i juni) do 1,6% (vo maj), vo zavisnost od dvi ~eweto na cenite
na uslugite.

Prose~nata godi{na stapka na inflacija vo Evro-zonata vo prvata
polovina od 2005 godina iznesuva 2%.

Cenite na proizvoditelite na industriski proizvodi vo
prvata polovina od 2005 godina registriraa prose~en porast od
2,3%, koj vo najgolem del proizleguva od porastot na cenite na
proizvoditelite na nafteni derivati (21,6%). Nivniot porast
korespondira so pove}ekratnoto zgolemuvawe na rafFineriskite
ceni na naFtenite derivati vo tekot na prvata polovina od 2005
godina od strana na Regulatornata komisija za energetika, soglasno
kontinuiraniot porast na cenite na naftata na svetskite berzi.
Pozna~aen pridones za porastot na cenite na proizvoditelite na
industriski proizvodi imaat i povisokite ceni na proizvoditelite
na elektri~ni ma{lini 1 aparati (6,3%). Sprotiven efekt vrz
op{toto nivo na proizvodstvenite ceni imanamaluvaweto na cenite
na proizvoditelite na prehranbeni proizvodi i pijalaci (za 0,7%),
soglasno namaluvaweto na carinite so vlezot vo STO (poeftini
surovini i poniski uvozni ceni na konkurentski proizvodi).
Analizirano po grupi na proizvodi, porastot na cenite na
proizvoditelite na nafteni derivati determinira{e povisoko nivo
na ceni na proizvoditelite naenergija (za 7,5%), dodeka porastot na
cenite na proizvoditelite na elektri~ni ma{lini 1 aparati se
reFlektira kaj cenite na proizvoditelite na intermedijarni
proizvodi, osven energija (za 1,5%).

Nabquduvano po sektori, zgolemuvaweto na vkupniot indeks
na cenite na proizvoditelite na industriski proizvodi vo prvata
polovina od 2005 godina korespondira so porastot na cenite na
proizvoditelite vo prerabotuva~kata industrija, kako dominanten
sektor, so ogled na nepromenetoto nivo na ceni vo sektorot
"snabduvawe so elektri~na energija, gas i voda" i minimalniot
porast vo sektorot "vadewe na rudi i kamen".

Mese~nata dinamika na proizvodstvenite ceni vo vtoriot
kvartal od 2005 godina be{e determinirana od promenata na
raFineriskite ceni na naftenite derivati: mese~en porast e
registriran vo april (0,8%) i juni (0,4%), dodeka vo maj tie
zabele™ aa pad na mese~na osnova.

Grafikon4
Ceni na proizvoditelite na industriski proizvodi
(vo %)
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
-2,0
§ = = = > s S § x X X 4 g = = = > s
A N
mmm mesec / prethoden mesec
mesec / ist mesec od prethodna godina
—— period/ ist period od prethodna godina

1zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republ ika Makedonija.
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Analizata na vlijanieto na doma{nata potro{uva~ka’ vrz
inFlacijata vo Republika Makedonija ne uka ™ uva na nejzina jasna
povrzanost so ostvarenata stapka na inflacija vo prviot kvartal od
2005 godina.

Javnata potro{uva~ka vo prviot kvartal od 2005 godina® vo
odnos na istiot period od prethodnata godina, ostvari nominalen
porast od 4,3%. Se procenuva deka individualnata potro{uva~ka
isto taka bele™ i porast vo nabquduvaniot period, zaradi godi{niot
porast na indikativnite kategori: plati (za 2,9%), trgovija na malo
(za 17,8%), krediti na naselenieto (za 61,3%) i uvoz na potro{ni
dobra (za 9,31%), dodeka kaj prihodite od danokot na dodadena
vrednost e registriran godi{en pad od 59%. Soglasno
registriraniot porast na javnata potro{uva~ka i procenkata za
porast na individualnata potro{uva~ka, se pretpostavuva deka e
zgolemena i Finalnata potro{uva~ka.

Procenkata na dvi ~eweto nabruto investiciitevo prviot
kvartal od 2005 godina e ote ~nato, poradi divergentnoto dvi ~ewe
na indikativnite kategorii. EImeno, investiciite vo ma{ini i
oprema (koi objasnuvaat edna tretina od bruto investiciite) vo
prviot kvartal od 2005 godina se povisoki za 5,7%, pri istovremen
porast na uvozot na kapitalni dobra (za 21,3%) i kreditite odobreni
na pretprijatijata (za 16,5%). Od druga strana, doma{noto
proizvodstvo na kapitalni proizvodi i izvr{enite grade ™ ni raboti
bele~at namaluvawe (za 1,4% i 35,2%, soodvetno), indiciraj}i
namalena investiciska aktivnost. Neto promenata na bruto
investiciite vo analiziraniot period e uslovena od stepenot na
neutralizacijanadivergentnite dvi ~ewa kaj navedenite kategorii.
Pretpostavka e deka vo nabquduvaniot kvartal bruto investiciite
ostanale nepromeneti.

Vo otsustvo na adekvatni podatoci, pridonesot na
pooddelnite komponenti za dvi ~eweto na doma{nata potro{uva~ka
ne mo e precizno da se kvantiFicira. Sepak, soglasno procenkite za
porast na Finalnata potro{uva~ka i1 nepromeneto nivo na bruto
investiciite, pretpostavuvame porast na doma{nata
potro{uva~ka vo prviot kvartal od 2005 godina (imaj}i predvid
deka najgolem del od doma{nata potro{uva~ka, ili okolu 80%
otpaJaat na Finalnata potro{uva~ka). Ocenetiot porast na
doma{nata potro{uva~ka ne ja objasnuva ostvarenata prose~na
stapka na deflacija vo nabquduvaniot period (-0,4%), {to i
ponatamu naveduva na zaklu~ok za eventualnoto poizrazeno vlijanie
na stabilnite inFlatorni o~ekuvawa, soglasno stabilniot devizen
kurs na denarot.

Vo prviot kvartal od 2005 godina e registriran neto uvoz na
stoki 1 uslugi, koj e zna~itelno ponizok vo sporedba so neto uvozot
vo istiot period od 2004 godina (za 28,1%). Toa e rezultat na
pointenzivniot porast na izvozot na stoki i uslugi (23,6%), vo
sporedba so porastot na uvozot na stoki i uslugi (4,6%). Sepak,
ostvareniot neto uvoz, vo uslovi na namaluvawe na uvoznite ceni kaj
pogolem broj na zemjodelski 1 prehranbeni proizvodi ({to

® Finalna potrof{uva~ka i bruto investicii. DZS ne publikuva kompleten
podatok za rashodnata strana na BDP na kvartalna osnova, odnosno
nedostasuvaat podatocite za individualnata (li~na) potro{uva~ka,
investiciite vo grade ni objekti i promenata na zalihite. Sledstveno,
analizite koi se napraveni vo ovoj kontekst na kvartalna osnova baziraat na
procenki vrz baza na raspolo” livite podatoci za drugi kategorii od
indikativno zna~ewe 1 treba da se zemat so golema pretpazlivost.

¢ Posleden raspolo™ liv podatok od DZS.
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proizleguva od namaluvaweto na carinite soglasno barawata na
STO i direktivite na EU) i pri zna~itelno u~estvo na nivnite ceni
vo indeksot na tro{oci na " ivot vo golema merka ja objasnuva
deFlacijatavo prviot kvartal od 2005 godina.

Tabela?2

Rashodni agregati na BDP
(nominalni stapki na porast)

| kv.2005* /
| kv.2004
Javna potro{uva~ka 4,3
Investicii voma{ini i oprema 5,7
1 zvoz na stoki i uslugi 23,6
Uvoz na stoki i uslugi 4.6

*Prethodni podatoci na Dr ~aven zavod za statistika.

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina e ostvarena prose~na
stapka na inFflacija od 0,9%. Porastot na platite i povisokiot
iznos na krediti odobreni na naselenieto, kako i zgolemeniot
promet vo trgovijata na malo, povisokite prihodi od danokot na
dodadena vrednost i porastot na uvozot na potro{ni dobra
indiciraat porast na li~nata potro{uva~ka vo vtoriot kvartal od
2005 godina, vo odnos na istiot period od 2004 godina. Od druga
strana, namalenite tekovni rashodi na buxetot vo analiziraniot
period uka uvaat na namalena javna potro{uva~ka. Divergentnite
dvi ~ewa na indikatorite na investicionata aktivnost vo vtoriot
kvartal od 2005 godina (porast na uvozot na kapitalni dobra i na
kreditite odobreni na pretprijatijata, nasproti padot na
izvr{enite raboti vo grade ni{tvoto i na proizvodstvoto na
kapitalni proizvodi) ne davaat jasna slika za dvi ~eweto na bruto
investiciite 1 nivnoto vlijanie vrz infFlacijata. Pritoa,
prodol ~uva trendot na namaluvawe na uvoznite ceni, vo uslovi na
ostvaren neto uvoz na stoki i pri povolni trendovi na pointenziven
porast na izvozot vo sporedba so porastot na uvozot. Imaj}i ja
predvid registriranata pozitivna stapka na inflacija, treba da se
napomene deka efFektot od namalenite uvozni ceni na prehranbenite
proizvodi ne is~eznuva vo ovoj period, tuku e neutraliziran od
vlijanieto na Faktori od doma{en karakter (porast na PTT
uslugite) i od porastot na uvoznite ceni na naftata i nafteni
derivati soglasno nepovolnite dvi ~ewa na svetskite berzi.’

Ekonomska aktivnost

Realen porast na BDP vo
prviot kvartal od 2005
godinaod 2,7%

Vo prviot kvartal od 2005 godina® be{e registriranrealen
godi{en porast na bruto doma{niot proizvod (BDP) od 2,7%, kako
rezultat na prodol ~uvawe na pozitivnite trendovi i sledstveno
zgolemenata ekonomska aktivnost vo sporedba so istiot period od
2004 godina. Pritoa, porast e registriran vo site sektori, osven vo
sektorot grade ni{tvo (pad od 9,6%), pri {to ne se zabele™ ani
pozna~ajni strukturni pomestuvawa. Najgolem pridones za
realiziraniot ekonomski porast ima zgolemenata aktivnost vo
industrijata, trgovijata, soobra}ajot i zemjodelstvoto (porast od
4,7%, 6,4%, 5,6% i 2,5%, soodvetno). Ostvareniot ekonomski rast vo

" Spored poslednite raspolo™ livi podatoci za pooddelnite indikatori.

8 Prethoden podatok od Dr~avniot zavod za statistika. Analizata na BDP se
odnesuva na prethodniot kvartal zaradi voobi-aenoto docnewe vo
objavuvaweto na ovoj podatok od starna na DZS, dodeka za BDP vo tekovniot
kvartal se dava procenka vrz osnova na dvi ~ewata na indikativnite kategorii.
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prviot kvartal e vo ramki na proektiranata realna stapka na rast na
BDP od 3%.

Tabela 3

Proizvodstvenastrana na BDP
(realni godi{ni stapki na promena, vo %)

I kv.  Tkv.
2004 2004/2003 2005 2004 2005

| kv. 2004 / |l kv. 2004 /]l kv.2004 / |IV kv. 2004 / I kv. 2005/
| kv. 2003 |l kv. 2003 JlIl kv. 2003 [IV kv. 2003 1 kv, 2004 (u-estvo, vo %)

(stapki na rast, vo %)

Bruto doma{en proizvoc 2,4 3,6 34 22 2,9 2,7
Zemjodelstvo 3,5 46 4,6 4,9 4,4 2,5 10,0 10,0

Industrija -0,6 -0,7 -0,1 -6,3 -2,1 4,7 225 230
Grade™ ni{tvo 4,0 11,4 7.9 100 8,7 -9,6 43 3,8

Trgovijanagolemo 1 malo, popravka namotorni
vozila, motorcikli i predmeti za li~na
upotreba i za doma}instva 51 67 8,2 9,2 7.4 6,4 119 123

Hoteli i restorani 54 87 18 59 53 2,5 19 19
Soobra}aj, skladirawe i vrski 2,2 50 53 8,1 52 56 81 8,3
Finansisko posreduvawe; Aktivnosti vo vrska

so nedvi ~en imot, iznajmuvawe i delovni
aktivnosti 2,2 30 2,6 2,0 2,5 0,2 134 131

jalna za{tita; Obrazovanie; Zdravstvo i
socijalna rabota i Eksteritorijalni
organizacii i tela 2,4 21 1,1 1,6 1,8 0,5 15,7 153
Izvor: Dr~aven zavod za statistika na Republika Makedonija. Prethodni
podatoci.

Vrz osnova na raspolo” livite indikatori na ekonomskata
aktivnost, vo vtoriot kvartal od 2005 godina se o~ekuva realen
porast na BDP vo sporedba so istiot period od 2004 godina, vo
soglasnost so porastot vo industrijata, trgovijata i zemjodelstvoto
(isklu~ok pretstavuva namalenata aktivnost vo grade ™ ni{tvoto).
Vo prilog na o~ekuvawata za rast na BDP e i1 zgolemenata vrednost
na transakciite realizirani vo platniot promet vo vtoriot kvartal
od 2005 godina, vo sporedba so istiot period od 2004 godina (za
2,8%0). Pritoa, zgolemenata ekonomska aktivnost be{e soodvetno
poddr ~ana so dovolno koli~estvo na pari za nepre~eno izvr{uvawe
na platniot promet, soglasno namalenata brzina na optek na parite
(od 7,6 vo vtoriot kvartal od 2004 godina na 6,5 vo istiot period od
2005 godina). Vo soglasnost so proekciite za 2005 godina, vo vtoriot
kvartal od 2005 godina se o~ekuva realna godi{na stapka na porast
na BDP od 4,4%.

Analizanaproizvodstvenata strana na BDP

Makedonskata ekonomija generalno se odlikuva so visok
stepen na koncentracija na proizvodstvoto, {to soodvetno
rezultira so visoka koncentriranost na izvozot na stoki. So cel da
se sogleda zna~eweto na oddeInite dejnosti za dvi ~ eweto na BDP vo
RM, napravena e statisti~ka i ekonometriska analiza na
proizvodstvenata strana za periodot 1997-2004 godina, so koristewe
na kvartalni podatoci.

Statisti~kaanalizanadelovnite ciklusi

Vo ramki na statisti~kata analiza, presmetani se osnovnite
statisti~ki  pokazateli za komponentite na BDP od
proizvodstvenata strana, pri {to promenlivite se analizirani
individualno so cel da se istaknat nivnite karakteristiki®. Vo
analiziraniot period kaj bruto doma{niot proizvod e utvrden
prose~en realen porast od okolu 1%, so zna~itelna standardna
devijacija (5,95), {to uka uva na Faktot deka na kvartalno nivo

° Pri analizata se koristeni raspolo™ livite kvartalni podatoci za BDP.
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Fluktuaciite na delovnite ciklusi vo Makedonija vo golema mera
zavisat od sezonskite i drugi ekonomski i neekonomski Faktori. Toa
podetalno mo~ e da se nabquduva preku anal iza na proizvodstvenite
komponenti. I ndustrijata, kako najzastapen sektor, bele ™ i prose~en
realen porast od 1,7% so relativno golema standardna devijacija
(13,14), pri {to pri~inata za vakvata dinami~nost se locira vo
nekonstantnoto rabotewe na prerabotuva~kite kapaciteti i
rudarstvoto (prestruktuirawe i reformi vo tranzicioniot period).
Visokiot koeFicient na korelacija (0,87) uka™uva na industrijata
kako najzna~aen Faktor koj vlijae vrz dvi eweto na delovnite
ciklusi.

Spored strukturnoto u~estvo vo BDP, me|u najvlijatelnite
granki e i javnata uprava i odbrana so prose~en realen porast od
0,44% i relativno niska standardna devijacija (2,47). Sektorot na
Finansiite uka~uva na relativno nizok sreden porast od 0,03%, a
voedno i najmala standardna devijacija (1,17). 1 pokraj toa {to toj
zna~ajno u~estvuva vo strukturata na BDP, nezavr{eniot proces na
struktuirawe i reFormi pridonesuva za niskata korelacija (-0,06) i
nepostoe~kata cikli~nost so delovnite ciklusi. Od druga strana,
trgovijata bele™ i visoka korelacija vo odnos na BDP (od 0,84) so
{to se istaknuva kako zna-ajna promenliva vo dvi eweto na
ekonomskata aktivnost. Srednata vrednost na realniot porast
iznesuva 1,87% so relativno zna~itelna standardna devijacija (9,75)
pri {to prometot vo trgovijata pretstavuva zna~aen indikator za
potro{uva~ite. Zemjodelstvoto bele™ i prose~en porast od 0,14% so
mala standardna devijacija (od 2,58) i pritoa se karakterizira so
slaba cikli~nost vo odnos na BDP (nezna~itelnite promeni na
realnite ceni i autputot).

Tabela 4
Osnovni statisti~ki pokazateli za realnite promeni na BDP i
negovite komponenti od proizvodstvenata strana

Sredna Standardna
. vrednost na| devijacija vo | Korelacija -
BDP so komponentite Brojna stapkitena| odnosna | voodnosna Cikli-nost vo odnos
P p
observacii
realna srednata BDP
promena vrednost
1 BDP 31 0,99 5,95 /| /
2 Zemjodelstvo, lov {umarstvo i ribarstvo 31 0,14 2,59 0,22} Slaba cikli~nost
Vadewe rudi i kamen, prerabotuva~ka
industrija i snabduvawe so elek.enrgija, gas Cikli~nodvi ~ewe vo
3. i voda 31 1,70 13,41 0,87 ista nasoka
Cikli~nodvi  ewe vo
4. Grade~ ni{tvo 31 6,67] 33,12 0,64 ista nasoka
Cikli~nodvi~ewe vo
5. Trgovijanagolemo i trgovijanamalo 3] 1,87 9,79 0,84 ista nasoka
6. Hoteli i restorani 31} 3,14 14,62 0,27]  Slaba cikli~nost
Cikli~nodvi~ewevo
7. Soobra}aj, skladirawe i vrski 3 2,09} 5,92 0,63} ista nasoka
Nepostoe~ka
8. Finansisko posreduvawe 31 0,03 1,17 -0,06] cikli~nost
9, Javna uprava 1 odbrana 31 0,44 2,4 0,25} STaba cikl1-nost

Ekonometriska anal iza na elasti~nosta'’

Analizata na elasti~nosta na proizvodstvenata strana na
BDP go poka~uva vlijanieto na procentualna promena na
komponentite vrz BDP soglasno dobienite rezultati, taka {to, ako
industrijata se zgolemi za 1%, bruto doma{niot proizvod }e se
zgolemi za 0,24%. Industrijata ima najgolem pridones vo BDP, so
{to u{te edna{ se potvrduva nejzinoto zna~ewe za vkupnata
ekonomska aktivnost. Poseben problem e visokata koncentriranost
na oddelni industriski granki, odnosno postoewe na eden ili
nekolku krupni kapaciteti vo nose~kite granki (metalna, industrija
na nafta i nafteni derivati i dr.), ~ii performansi zna~itelno se
odrazuvaat na ostvaruvawata vo industrijata i nejziniot pridones
vo BDP.

10 7a analiza na elasti~nosta e primenet OLS (Ordinary least squares) metodot so
95% nivo na doverba.
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Od aspekt na ostanatite dejnosti, osven javnata uprava (1%
porast, predizvikuva 0,19% porast na BDP), zna~-ajni se i
koeFicientite na dejnostite Finansisko posreduvawe (1% promena
}e predizvika 0,14% promena vo BDP), soobra}aj i vrski (1% porast
predizvikuva 0,12% porast kaj BDP), trgovija na golemo i malo (1%
porast predizvikuva 0,16% porast na BDP), {to uka“uva na
zna~eweto na uslu™ niot sektor vo ekonomijata (tabela 4).

Tabela5
Regresiona anal iza na elasti~nosta na komponentite vo odnos na
BDP

Regresori na BDP Regresionen [Standardna |t-statistika [Verojatnost (p-vaue)
koeFicient |Gre{ka
11._Zemjodelstvo, lov {umarstvo i ribarstvo 008 004l 185 0078
2. Vadewe rudi i kamen, prerabotuva~ka industrija
i snabduvawe so elek.enrgija, gas i voda 0.24 0,01 2422 0,000
3. Grade " ni{tvo 005 0.00) 1082 0000
4. Trgovijanagolemo i trgovijanamalo 0,16 0,01] 12,03 0,000
5 Hoteli i restorani 0.03 0,01 429 0,000
|6._Soobra}aj skladirawe i vrski 012 002 £.95 0.000
7. Finansisko posreduvawe 0.14 0.08] 1.87 0.075
g Javna uprava i odbrana 0.19 0.03] 570 0.000
Broj naobservacii =31 |R2:0.99

Tabela5
Pridones na pooddelnite kategorii za porast na industriskoto
proizvodstvo vo prvata polovina od 2005 godina

-V1.2005 Pridones

struktura
1-V1.2004 za rastot
Vo %

Vkupno 100,0 93 100
Energija 21,8 35 8,24
Intermedijarni proizvodi, osven energija 33,8 20,0 72,58
Kapitalni proizvodi 4.8 -1,9 -0,99
Trajni proizvodi za {iroka potro{uva~ka 1,4 -5,8 -0,87
Netrajni proizvodi za {iroka potro{uva~ka 38,1 51 21,04

Vadewe rudi i kamen 1,8 1,2 0,24

Prerabotuva~ka industrija 79,4 11,5 97,98
Proizvodstvo na prehranbeni proizvodi i pijalaci 20,0 2,2 4,66
Proizvodstvo na predmeti za obleka; dorabotka i
boewe na krzno 8,6 83 7,69
Proizvodstvo na koks, derivati nanafta i
nuklearno gorivo 3,0 13,8 4,44
Proizvodstvo na proizvodi od drugi nemetalni
minerali 8,1 15,6 13,61
Proizvodstvo na osnovni metali 6,0 87,9 56,74
Proizvodstvo nametalni proizvodi vo
metaloprerabotuva~kata Faza, osven ma{ini i
uredi 3,8 30,3 12,37
Proizvodstvo na elektri~ni ma{ini i aparati 3,2 22,0 7,58

Snabduvawe so elek€tri~na energija, gas i voda 18,8 2,0 4,00

1zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Trendot na porast na proizvodstvenata aktivnost
registriran vo prviot kvartal od 2005 godina, so zna~itelno pogolem
intenzitet prodol "1 1 vo vtoriot kvartal od godinata. Sledstveno,
vo prvata polovina na 2005 godina, Fizi~kiot obem na industriskoto
proizvodstvo ostvari kumulativen porast od 9,3% vo odnos na istiot
period od 2004 godina. Porastot proizleguva od zgolemenoto
proizvodstvo na osnovni metali, metalni proizvodi Vo
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metaloprerabotuva~kata +Faza, drugi nemetalni minerali i
elektri~ni ma{ini i aparati, koi imaat najgolem pridones za
porastot na vkupnoto proizvodstvo. Sledstveno, grupata
intermedijarni proizvodi (osven energija), vo koja spalaat
spomenatite industriski dejnosti ostvari kumulativen porast od
20% 1 so toa najmnogu pridonese za porastot na vkupnoto
industrisko proizvodstvo. Pritoa, treba da se ima predvid deka
registriranite dvi ewa kaj proizvodstvoto na osnovni metali
(pridones vo rastot od 56,74%) delumno proizleguvaat od niskata
sporedbena osnova od prvata polovina od minatata godina, koga ne
rabote{e eden od pogolemite metalurgiski kapaciteti. Od druga
strana, natamo{niot porast na cenite na nikelot na svetskite
berzi, determiniran od zgolemenata globalna pobaruva~ka, imaa
pozitivno vlijanie vrz intenzitetot na proizvodstvo na osnovni
metali i vrz vkupniot izvoz.

Tabela 7
Ceni nametalite nasvetskite berzi
Jan-dek. | jan-mart april maj juni Japril-juni
2004 2005 2005 2005 2005 2005

SAD dolari zaunca

Zlato 409,2 427,1 427,3 421,9 430,7 427,3
SAD dolari zaunca

Srebro 6,69 7,00 7,18 7,05 7,34 7,18
SAD dolari zaedinica suv me€ri~ki ton

@elezna ruda 0,38 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65
SAD dolar za metri~ki ton

Nikel 13823 15348,4 16411,0 16931,5 | 161595 16411,0

1 zvor: Svetska banka.

Zgolemenoto proizvodstvo na obleka i na prehranbeni
proizvodi i pijalaci, uslovi zna~aen porast vo grupata netrajni
proizvodi za {iroka potrof{uva~ka (5,1%). Pridones za vkupniot
porast na industriskoto proizvodstvo ima i zgolemenoto
proizvodstvo na energija (proizvodstvo 1 distribucija na
elektri~na energija 1 proizvodstvo na nafteni derivati),
determinirano od intenziviranata proizvodstvena aktivnost vo
nabquduvaniot period. Od aspekt na pooddelnite sektori,
najzna~aen pridones za porastot na industriskoto proizvodstvo ima
prerabotuva~kata industrija, kako dominanten sektor.

GraFikon5
Dinamika na industriskoto proizvodstvo
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1zvor: Dr ~aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

1 vo tekot na vtoriot kvartal od 2005 godina, mese~nite
dvi “ewa na industriskoto proizvodstvo ne otstapija od
voobi~aenata dinamika, registriraj}i porast vo april i juni, a pad
vo maj (padot vo celost e determiniran od namaleniot obem na
proizvodstvoto vo sektorot "snabduvawe so elektri~na energija, gas
i voda”). Indikator za intenziviranata industriska aktivnost vo
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vtoriot kvartal e zgolemeniot uvoz na na¥fta, nafteni derivati i
elektri~naenergija.

Spored anketata za delovni tendencii vo prerabotuva~kata
industrija od juni 2005 godina!!, prose~noto iskoristuvawe na
kapacitetite na pretprijatijata iznesuva 63% od normalnoto
iskoristuvawe, {to pretstavuva podobruvawe vo odnos na sostojbata
na krajot od prviot kvartal (60,7%). Od aspekt na ograni~uva~kite
Faktori za zgolemuvawe na proizvodstvoto, nedovolnata doma{na
pobaruva~ka i natamu se istaknuva kako najgolem problem. Pritoa,
dadeni se optimisti~ki o~ekuvawa za obemot na proizvodstvo i
pesimisti~ki o~ekuvawa za dvi eweto na proda nite ceni na
gotovite proizvodi vo naredniot kvartal.

Pozitivnite trendovi vo sfFerata na zemjodelstvoto
prodol " ija i vo vtoriot kvartal od 2005 godina, {to rezultira{e so
zgolemen intenzitet na zemjodelska aktivnost vo prvata polovina od
godinata. Taka, vkupnata vrednost na prodadenite zemjodelski
proizvodi od sopstveno proizvodstvo na zemjodelskite pretprijatija
i zadrugi vo periodot januari - juni 2005 godina iznesuva 2.003
milioni denari, {to vo odnos na istiot period od prethodnata
godina pretstavuva porast od 47,6%. Toa e rezultat na povisokata
proda~ba na ~itni i gradinarski rastenija, alkoholni pijalaci i
dobitok. Pritoa, 57,7% od vkupnata proda™ba vo analiziraniot
period e realizirana vo vtoriot kvartal. Vkupnata vrednost na
otkupeni zemjodelski proizvodi od individualnite zemjodelski
proizvoditeli vo prvata polovina od 2005 godina iznesuva 3.840
milioni denari i e za 57,7% povisoka vo odnos na istiot period od
2004 godina. Najgolem pridones za porastot imaat zgolemeniot
otkup na industriski rastenija (otkup na tutunot), ~ itni rastenija i
mleko i mle~ni proizvodi. Pritoa, mnogu pomal del, odnosno samo
16,8% a vkupniot otkup vo nabquduvaniot period e ostvaren vo
vtoriot kvartal, {to se dol i na pomaliot otkup na industriski
rastenija soglasno negoviot sezonski karakter i koncentriranost vo
prvite tri meseci od godinata.

Grafikon 6
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1zvor: Dr ~aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Vkupniot promet vo trgovijata vo vtoriot kvartal od 2005
godina iznesuva 40.726 milioni denari, pri {to pogolem del (60,5%)
se odnesuva na trgovijata na golemo. Vo odnos na istiot period od
2004 godina, vkupniot promet vo trgovijata e povisok za 7,2%, pri
pointenziven porast na trgovijata na malo (11,8%) vo odnos na
porastot na trgovijata na golemo (za 4,5%). Vkupniot promet vo
trgovijata vo prvoto polugodie od 2005 godina registrira{e

1 1 zvor: Dr™aven zavod za statistika na Republika Makedonija.
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kumulativen porast od 7,8% vo odnos na istiot period od 2004
godina, pri istovremen porast na trgovijata na malo i trgovijata na
golemo (8,7% i 7,2%, soodvetno).

GrafFikon7
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1zvor: Dr ~aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Kako kontinuitet na dvi ewata vo prviot kvartal, vo
vtoriot kvartal od 2005 godina grade  nite aktivnosti povtorno
zabele~aa kumulativno namaluvawe. Vrednosta na izvr{enite
grade ™ ni raboti vo periodot april-juni 2005 godina, vo odnos na
istiot period od 2004 godina, e poniska za 29,7% i iznesuva 1.604
milioni denari. Pritoa, re~isi podednakov iznos na grade ni
raboti se izvr{eni vo trite meseci od nabquduvaniot period.
Vrednosta na dogovorenite grade ni raboti vo istiot period od
godinata bele™ 1 pad od 25,7% 1 iznesuva 1.175 milioni denari
(najgolem iznos na dogovoreni raboti e registriran vo juni). Vo
prvata polovina od 2005 godina, vrednosta na izvr{enite i
dogovorenite grade ni raboti e namalena za 31,8% i 30,5%,
soodvetno, vo odnos na istiot period od prethodnata godina.

GrafFikon8
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1zvor: Dr ~aven zavod za statistika na Republika Makedonija.
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Vrabotenost i1 plati

Vrabotenosta se namali
za 3,7%

Nominalen i realen
porast na prose~nata
neto plata po
rabotnik vo prvite
{estt meseci od 2005
godina...

Vo prvite {est meseci od 2005 godina vraboteni bea 252.455
lica'?, odnosno vrabotenosta vo istiot period od minatata godina se
namali za 3,7%, reFlektiraj}i go namaluvaweto na vrabotenosta vo
site tri sektori. Pritoa, vo zemjodelstvoto i vo industrijata
namaluvaweto na vrabotenosta be{e pointenzivno (za 7,4% 1 5,2%,
soodvetno), dodeka vo uslu™ niot sektor brojot na vraboteni lica se
namal i za 1,9%.

Vo ramki na industriskiot sektor, vo prerabotuva~kata
industrija, prose~niot broj na vraboteni vo prvite {est meseci od
godinata be{e ponizok za 3,9%. Vo uslu™ niot sektor, vo periodot
januari-juni e registrirano namaluvawe na vrabotenosta vo site
podgrupi, so isklu~ok na dejnosta taktivnosti vo vrska so nedvi ~en
imot, iznajmuvawe i delovni aktivnosti” i vo obrazovanieto (porast
od 1% 1 0,8%, soodvetno). Pritoa, vrabotenosta vo trgovijata na
golemo i malo i vo dejnostite tsoobra}aj, skladirawe i vrski”,
tjavna uprava i odbrana, zadol ~itelna socijalna za{tita” i
tzdravstvo i socijalna rabota” (zaedni~ko strukturno u~estvo vo
vkupnata vrabotenost od 28,1%) se namal i za 0,3%, 10%, 0,2% i 2,3%,
soodvetno. Namaluvaweto na vrabotenosta vo zemjodelstvoto e
determinirana od istovremeno, poniskiot broj na vraboteni vo
dejnosta tzemjodelstvo, lov i {umarstvo” i vo ribarstvoto (za 7% i
26,1%, soodvetno).

Grafikon9
U~estvo na sektorite vo vkupniot broj vraboteni lica
(vo %)
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Nominalnata prose~na neto plata po rabotnik vo Republika
Makedonija vo prvite {est meseci od 2005 godina iznesuva 12.427
denari, {to vo sporedba so istiot period od prethodnata godina
pretstavuva porast od 2%. Vo uslovi na povisoka prose~na stapka na
inFlacija ( 0,2% vo periodot januari-juni), prose~niot porast na
realnata neto plata iznesuva{e 1,8%. Najintenziven porast na
nominalnata prose~na neto plata be{e registriran vo
zemjodelstvoto (za 20,1%), pri poumeren porast vo sektorite
tindustrija” i tuslugi” (za 3% i 3,8%, soodvetno). Analizirano po
dejnosti, najvisok prose~en porast na nominalnata plata be{e
zabele™an vo ribarstvoto (za 36,7%), dodeka vo ostanatite dejnosti
nominalnata prose~na neto plata raste so poumereno tempo. Pritoa,
najvisoka prose~na plata e isplatena vo dejnosta fFinansisko
posreduvawe” (25.767 denari). Pad na nominalnite plati vo periodot
januari-juni e vregistriran edinstveno vo prerabotuva~kata
industrija (za 2,5%), kade se vraboteni 32,7% od vkupniot broj na
vraboteni lica.

2 § zvor: Dr ™ aven zavod za statistika
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GraFfikon 10
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1zvor: Dr ~aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Vo prvite {est meseci od 2005 godina, plata za tekovniot
mesec vo prosek ne primile 18,1% od vkupniot broj na vraboteni
lica, {to vo odnos na istiot period od 2004 godina, pretstavuva
namaluvawe®® od 5,4 procentni poeni.

GrafFikon 11
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1zvor: Dr ~aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Monetarna politika

Podobrenite ostvaruvawa vo eksterniot sektor koi
determiniraa realizacija na neto-otkup na devizi od strana na
NBRM, vo kombinacija so instrumentite na monetarnata politika,
pridonesoa za odr ~uvawe na stabilen devizen kurs na denarot i
niska stapka na inflacija vo vtoriot kvartal od 2005 godina. Vo
vrska so vodeweto na monetarnata politika, na 25.04.2005 godina, so
postavuvaweto na regulativnata ramka 1 obezbeduvaweto na
tehni~kite i institucionalnite preduslovi, za prv pat zapo~na da
Funkcionira pazarot preku {alter (over the counter market).
Vospostavuvaweto na pazarot preku {alter }e vlijae vo nasoka na
podobruvawe na upravuvaweto so likvidnosta i namaluvawe na
transakciskite tro{oci vo sistemot, {to vo krajna linija }e
rezultira so natamo{no zgolemuvawe na eFikasnosta na

13 Namaluvaweto glavno se dol ~ i na promena (namaluvawe) na primerokot, kako
rezultat na isklu~uvawe od evidencija na vrabotenite lica vo Firmi koi se
zatvoreni, so cel zgolemuvawe na kval itetot i to~nosta na dobienite podatoci.
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transmisijata na monetarnata politika preku kanalot na kamatni
stapki.

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina, avtonomnite Faktori i
instrumentite na monetarnata politika rezultiraa so kvartalen
neto porast na likvidnosta vo bankarskiot sistem od 844 milioni
denari. Dominanten Faktor koj deluva{e vo nasoka na kreirawe
likvidnost se deviznite transakcii na NBRM koi vo vkupno
kreiranata likvidnost (2.755 milioni denari) u~estvuvaa so 97,2%.
Najgolem del od kreiranata likvidnost be{e steriliziran preku
neto doma{nata aktiva (so pridones vo vkupno povle~enata
likvidnost od 89,4%). Pritoa, vo uslovi na namaluvawe na
denarskite depoziti na dr ~avata i kreirawe likvidnost vrz taa
osnova, povlekuvaweto likvidnost e ostvareno preku ostanatite
komponenti na neto doma{nata aktiva (glavno kursni razliki). Vo
ovaa nasoka deluvaa i gotovite pari vo optek i aukciite na
blagajni~ki zapisi na NBRM koi vo vkupno povle~enata likvidnost
vo vtoriot kvartal (od 1.911 milioni denari) u~estvuvaa so 9,6% i
1%, soodvetno.

Tabela8

Kreirawe i povlekuvawe likvidnost
(vo milioni denari)

] s Pridones vo
31.03.2005 _romeni pomeseci 30.06.2005  Kreirawe/
godina  april maj juni Vkupno godina  povlekuvawe
Vo %
Likvidnost na bankite* 3.847 -4 1524  -676 844 4.691
Kreirawe likvidnost 2.755
1.Neto devizna aktiva 43.139 408 528 1.742 2.678 45.817 97,2
2. Ostanato 121 72 3 2 7 44 2,8
Povlekuvawe likvidnost -1.911
1. Neto doma{na aktiva -19.930 -148 -561  -1.000 -1.709 -21.639 89,4
od koi : Depoziti nadr~avata (vo denari) -5.060 138 -230 278 186 -4.874
Ostanati stavki, neto -8.503 -76 -512 -568  -1.156 -9.659
2. Blagajni~ki zapisi na NBRM 6.034 648 449  -1116  -19 6.053 1,0
3. Gotovi pari vo optek 13207 -984 1105  -304 -183 13.390 9,6

* Vklu~uva smetka na bankite kaj NBRM i gotovina vo blagajna na banki te.
1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Prose~nata dnevna likvidnost* na bankarskiot sistem vo
vtoriot kvartal od 2005 godina iznesuva 5.183 milioni denari i vo
odnos na prethodniot kvartal zabele™a zgolemuvawe od 543 milioni
denari, i1li za 117%. Porastot se dol~i na deluvaweto na
avtonomnite Faktori (osobeno deviznite transakcii). Kreiranata
likvidnost preku avtonomnite Faktori be{e soodvetno
sterilizirana preku instrumentite na monetarnata politika -
blagajni~kite zapisi na NBRM, koi vo analiziraniot period se
zadr ~aa na povisoko prose~no nivo. Dinami~ki analizirano, vo april
2005 godina, prose~noto dnevno nivo na likvidnost se zgolemi za
9,4% 1 dostigna 5.134 milioni denari, odrazuvaj}i go efFektot od
neto-otkupot na devizi od devizniot pazar i vo prosek poniskoto
nivo na blagajni~ki zapisi. Najvisko nivo na prose~na likvidnost vo
vtoriot kvartal be{e registirano vo maj (5.272,9 milioni denari),
kako rezultat na neto-otkupot na devizi od strana na NBRM, vo
prosek namalenata pobaruva~ka za gotovi pari (iscrpuvawe na
efektot od veligdenskite i prvomajskite praznici) i vo prosek
poniskiot interes za vlo " uvawe vo blagajni~ki zapisi. Vo juni 2005
godina, i pokraj deluvaweto na avtonomnite Faktori vo nasoka na
kreirawe na likvidnost, vo prosek povisokoto nivo na blagajni~Ki
zapisi rezultira{e so mese~en pad na likvidnosta, pri {to taa
iznesuva{e 5.138,9 milioni denari. Vo odnos na vtoriot kvartal od
2004 godina, sredstvata na bankite na smetkite kaj NBRM i
gotovinata vo blagajna se povisoki za 46,8%, zaradi efektot od

14 Ja vklu~uva prose~nata dnevna sostojba na smetkata na bankite kaj NBRM i
gotovinata vo blagajna na banki te.
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povisokata stapka na izdvojuvawe na zadol ~itelna rezerva od
po~etokot na 2005 godina.

GrafFikon 12
Prose~na dnevna likvidnost i likvidnost na bankite na krajot na
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1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Vi{okot na likvidni sredstva nad obvrskata za izdvojuvawe
na zadol ~itelna rezerva (vo denari)® vo vtoriot kvartal od 2005
godina vo prosek iznesuva 8,6% i e za eden procenten poen pomal vo
odnos na prviot kvartal od 2005 godina. Pritoa, vo maj be{e
registrirano povisoko nivona likvidni sredstva od prosekot (11,6%
nad obvrskata), dodeka vo april i juni vi{okot na likvidnost be{e
pod prosekot i iznesuva{e 8% i 6,1%, soodvetno.

Grafikon 13
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1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Promenata na monetarnite instrumenti na po~etokot na
godinata (povisoka stapka na zadol "itelna rezerva), kako i
podobrenite performansi vo stokovnata razmena so stranstvo
ovozmo ~ ija otpo~nuvawe na povolni dvi ~ewa na devizniot pazar od
krajot na 2004 godina. Vtoriot kvartal od 2005 godina e kontinuitet
na povolnite dvi ~ewa od po~etokot na godinata. I meno, vo uslovi na
kontinuirano povisoka ponuda od pobaruva~ka za devizi na
segmentot banki-NBRM, centralnata banka na devizniot pazar

* Period na odr ~uvawe (ispolnuvawe) na obvrskata za zadol ~itelna rezerva
na bankite se smeta periodot od 11-ti vo tekovniot mesec do 10-ti vo sledniot
mesec.
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realizira{e neto-otkup nadevizi, {to pretstavuva tek na kreirawe
likvidnost.

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina, denarskite depoziti na
dr ~avata kaj NBRM na kvartalna osnova se namalija za 3,7% so {to
pretstavuvaa tek na kreirawe likvidnost vo bankarskiot sistem. Vo
tekot na kvartalot, bea odr~ani sedum aukcii na dr~avni
kratkoro~ni hartii od vrednost, pri {to dopolnitelno bea
mobilizirani 940 milioni denari. Na 21.06.2005 godina za prv pat
bea trguvani dr ~avni zapisi so rok na dostasuvawe od dvanaeset
meseci. Pritoa, pobaruva~kata za ovie hartii od vrednost ja
nadmina ponudata za 2,7 pati, dodeka kamatnata stapka iznesuva{e
11,08%.

GraFikon 14

Instrumenti za monetarno regulirawe i avtonomni Faktori na
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1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina, aukciite na blagajni~ki
zapisi deluvaa vo nasoka na povlekuvawe likvidnost, vo iznos od 19
milioni denari, {to vo celost se dol ™1 na povisokoto nivo na
blagajni~ki zapisi ostvareno vo juni 2005 godina (zgolemuvawe na
blagajni~kite zapisi od 1.116 milioni denari®®). Vo april i maj vrz
osnova na povlekuvawe na blagajni~ki zapisi be{e kreirana
likvidnost, pri {to nivnoto nivo na mese~na osnova se namal i za 648
milioni denari i 449 milioni denari, soodvetno. Pritoa, kamatnite
stapki 1 ro~nosta na blagajni~kite zapisi vo vtoriot kvartal
ostanaa nepromeneti (kamatna stapka od 10% i rok na dostasuvawe
od 28 dena).

Na institucionaliziraniot pazar na pari vo vtoriot
kvartal od godinata be{e ostvaren prose~en mese~en promet od
470,6 milioni denari, {to na kvartalna osnova pretstavuva
zgolemuvawe za 1,5 pati. Pritoa, vo prosek povisokata pobaruva~ka
od ponuda vo vtoriot kvartal determinira{e blag porast na
prose~nata kamatna stapka, so { to taa dostigna 8,6% (nasproti 8,2%
vo prviot kvartal od godinata). Bstovremeno, registrirano e
namaluvawe na bilateralno trguvawe na bankite
(neinstitucionaliziran pazar na pari), pri {to ostvareniot
mese~en promet vo vtoriot kvartal vo prosek iznesuva{e 900,7
milioni denari (kvartalen pad za 1,8 pati). Prose~nata ponderirana
kamatna stapka na pazarot na pari na dvata pazarni segmenti vo

16 zgolemeniot iznos na blagajni~ki zapisi vo juni glavno go odrazuva
privremenoto vlo~uvawe na edna banka vrz osnova na depozit od edno
pretprijatie, do isplatata nadividenda.
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Povisoka pobaruva~ka za
gotovi pari
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vtoriot kvartal, vo prosek, iznesuva{e 8,3% (porast vo odnos na
prethodniot kvartal od 0,2 procentni poeni).

GrafFikon 15
Dvi “ewe na kamatnite stapki na pazarot na pari, aukciite na
blagajni~ki zapisi i likvidnite sredstva na bankite*
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1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Gotovite pari vo optek, vo vtoriot kvartal od 2005 godina se
povisoki za 1,4%, so {to na krajot na juni dostignaa 13.390 milioni
denari. Pritoa, vo tekot na kvartalot, pobruva~kata za gotovi pari
zabele™a divergentni dvi ewa. Imeno, vo april gotovite pari
zabele " aa visok mese~en rast od 984 milioni denari, vo presret na
veligdenskite i prvomajskite praznici. Visokiot porast vo april
be{e neutraliziran vo maj, koga ovoj efekt be{e iscrpen, dodeka vo
juni pobaruva~kata za gotovi pari povtorno se intenzivira{e. Od
aspekt na prose~nata dnevna sostojba, nivoto na gotovite pari vo
optek vo tekot na vtoriot kvartal be{e relativno stabilno so
voobi~aeni dnevni Fluktuaci. Pritoa, soglasno prisutniot sezonski
efekt, najvisoko prose~no dnevno nivo na gotovite pari vo optek e
registriranovo april (13.385 milioni denari).

GraFikon 16
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1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.
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Primarnite pari se
povisoki vo odnos na
prethodniot kvartal

Kvartalen izve{taj /2005

Povisokata likvidnost na bankarskiot sistem i
intenziviranata pobaruva~ka za gotovi pari vo vtoriot vo odnos na
prviot kvartal od 2005 godina rezultiraa so povisoko nivo na
primarni pari. Taka, primarnite pari na krajot od juni 2005 godina
iznesuvaa 18.081 milion denari i vo odnos na prethodniot kvartal se
povisoki za 6%. Na godi{na osnova, primarnite pari se povisoki za
10,7%.

GraFfikon 17
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1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Bankarski sektor

Kvartalen porast na
pari~nata masa M1

5.1. Depoziti kaj bankite

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina, vo uslovi na zgolemena
pobaruva~ka za gotovi pari, re~isi nepromeneto nivo na
transakciskite depoziti i porast na {tedeweto vo bankarskiot
sistem, monetarnite agregati zabele " aa porast.

Gotovite pari vo optek na krajot na vtoriot kvartal od 2005
godina vo odnos na krajot na prethodniot kvartal se povisoki za
1,4%. Analizirano po meseci, po visokiot sezonski porast na
gotovite pari vo optek na krajot naapril 2005 godina (determiniran
od preferencite na naselenieto za raspolagawe so gotovina pred
Veligdenskite i Prvomajskite praznici), vo maj be{e ostvarena
normalizacija na nivoto, koga voedno e registriran i nivniot
istoriski najgolem sezonski pad. Po iscrpuvaweto na sezonskite
efekti, vo juni 2005 godina, gotovite pari vo optek povtorno se
zgolemija. Nivoto na transakciskite depoziti, na kvartalna osnova
e re~isi nepromeneto (porast od 0,1%), vo uslovi na porast na
transakciskite depoziti na naselenieto, pri istovremeno nivno
namaluvawe kaj korporativniot sektor. Soglasno vakvite dvi ~ewa,
monetarniot agregat M1 zabele ™ a umeren kvartalen porast od 0,7%.
Od aspekt na godi{nata dinamika (juni 2005 godina / juni 2004
godina), vo uslovi na nezna~itelna promena na gotovite pari vo
optek, monetarniot agregat M1 ostvari godi{en porast od 3,4%,
kako rezultat na porastot na depozitnite pari (6,3%).
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Povisoko nivo na
po{irokite monetarni
agregati na kvartalna i
godi{na osnova
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GrafFikon 18
Gotovi pari vo optek so i bez sezonska komponenta
(vomilioni denari)
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1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina, prose~noto u~estvo na
gotovite pari vo optek vo pari~nata masa M1 iznesuva{e 50,1%, {to
pretstavuva zgolemuvawe od 0,5 procentni poeni vo odnos na
prethodniot kvartal. Vo odnos na istiot kvartal od 2004 godina,
prose~noto u~estvo na gotovite pari vo optek e ponisko za 1
procenten poen. Pointenzivniot porast na primarnite pari,
nasproti porastot na pari~nata masa M1 predizvika zabavuvawe na
procesot na monetarna multiplikacija, pri {to prose~niot
monetaren multiplikator na pari~nata masa M1 vo vtoriot kvartal
od 2005 godina iznesuva{e 1,49 (nasproti 1,54 vo prethodniot
kvartal i 1,59 vo vtoriot kvartal od 2004 godina).

Grafikon 19
U~estvo na gotovite pari vo optek vo pari~nata masa M1
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1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Po{irokite monetarni agregati, M2 i M4, vo vtoriot
kvartal od 2005 godina zabele ™ aa identi~en kvartalen porast (od
6,6%0), generiran pred s¢ od zna~itelnoto pro{iruvawe na
depozitnata baza na bankite. Imeno, vo tekot na kvartalot,
vkupnite depoziti na bankite!” kontinuirano rastea i na krajot na

7 Vkupnite depoziti na nedr~avniot sektor opfa}aat kratkoro~ni i

dolgoro~ni (denarski 1 devizni) depoziti na ekonomskite subjekti (bez
depozitnite pari).
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juni 2005 vo odnos na krajot na mart bea povisoki za 8,8%. 1sto taka,
monetarnite agregati M2 i M4 zabele™aa pozitivna godi{na
dinamika (porast od 22,1% i 21,4%, soodvetno), vo uslovi na
intenziven porast na kratkoro~noto {tedewe (31,1%) i umereno
zgolemuvawe na dolgoro~niot depoziten potencijal (8,2%).
Zna~itelnoto pro{iruvawe na depozitnata baza na bankite, kako
glavna determinanta na monetarniot rast vo vtoriot kvartal od
2005 godina, pridonese za zajaknuvawe na procesot na monetarna
multiplikacija. Taka, prose~nite monetarni multiplikatori na
pari~nata masa M2 i M4 vo vtoriot kvartal iznesuvaa 5,34 i 5,61,
soodvetno, sporedeno so 5,24 i 5,51, soodvetno vo prethodniot
kvartal (vo vtoriot kvartal od 2004 godina tie iznesuvaa 4,84 i 5,13,

soodvetno).

Grafikon 20
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1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Efekt od vlo~uvawata vo dr ~avni zapisi vrz pari~nata masa

Soglasno standardnata definicijal®, pari~nata masa gi
opFa}a obvrskite na Finansiskite institucii (bankite) sprema
neFinansiskiot sektor vo ekonomijata. Naj~esto stanuva zbor za
slednive kategorii: gotovi pari vo optek (kako obvrska na
monetarnata vlast kon neFinansiskiot sektor), transakciski
depoziti, oro~eni depoziti 1 drugi vidovi na depoziti na
neFinansiskiot sektor kaj bankite, kako i razni vidovi na hartii od
vrednost izdadeni od strana na bankite (komercijalni hartii od
vrednost, depozitni sertiFfikati). Sepak, pokraj navedenite
Finansiski instrumenti koi se del od bilansite na bankite, postojat
i drugi alternativi za investirawe vo koi ekonomskite subjekti
mo ™ at da gi investiraat raspolo™ livite Finansiski sredstva, kako
{to se: hartii od vrednost izdadeni od dr~avata, akciii i drugi
vidovi na hartii od vrednost izdadeni od privatni Finansiski i
neFinansiski institucii. Sledstveno, so razvojot na Finansiskite
pazari se pro{iruvaat alternativite za vlo uvawe na
raspolo” livite pari~ni sredstva na neFinansiskite subjekti, a koi
ne se opFateni vo pari~natamasa.

Definicijata na naj{irokata pari~na masa M4 vo
monetarnata statistika na NBRM e usoglasena so standardnata
deFinicija 1 sledstveno vklu~uva: gotovi pari vo optek,
transakciski depoziti, oro~eni depoziti vo doma{na i stranska
valuta. Pokraj ovie osnovni komponenti, edinstveno vo tekot na
2000 godina, pari~nata masa vklu~uva{e i depozitni sertiFfikati
izdadeni od strana na edna banka. Pokraj ova, kako alternativni

8 prira~nik za monetarna i Finansiska statistika na Me|unarodniot
monetaren Fond.
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Kratkoro~nite
depoziti so dominanten
pridones za porastot na
vkupnite depoziti
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investicioni mo - nosti za ekonomskite subjekti vo makedonskata
ekonomija se i akciite i dr avnite hartii od vrednost so koi se
trguva na berzata®. Pritoa, treba da se ima predvid deka
investiraweto vo akcii i na~inot na vlo uvawe (vo procesot na
privatizacija ili potoa) te{ko mo e da se sledat, a dr " avnite
hartii od vrednost vo najgolem del se izdadeni zaradi otplata na
stari obvrski na dr avata po razli~ni osnovi (staro devizno
{tedewe, denacionalizacija, za propadnatite {tedilnici).
Edinstveno dr " avnite zapisi, koi po~naa da se emitiraat od
po~etokot na 2004 godina, se nameneti za TFinansirawe na
kratkoro~nite potrebi na buxetot i kako takvi pretstavuvaat
alternativen Finansiski instrument. Sledstveno, vlo " uvawata na
neFinansiskiot sektor vo kratkoro~ni dr~avni zapisi mo™ at da se
koristat kako korektiven Faktor so cel dobivawe na pocelosen
podatok za raspolo” livite pari~ni sredstva kaj neFinansiskiot
sektor.

GraFikon 21
Pari~namasa koregiranaza iznosot nadr ~avni zapisi
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1zvor: NBRM i Ministerstvo za Finansii.

Soglasno kontinuiraniot porast na iznosot na emitirani
kratkoro~ni dr~avni zapisi, pari~nata masa M4 "koregirana" za
iznosot 1investiran vo ovie dr avni hartii od vrednost,
kontinuirano e povisoka od pari~nata masa spored oFicijalnata
monetarnata statistika. Na 30.06.2005 godina, ovie dve kategorii se
razlikuvaa za 3.435 milioni denari, ili za 3,3%. Koregiraniot iznos
na pari~nata masa pretstavuva poprecizen indikator za
raspolo™ livite pari~ni sredstva kaj neFinansiskiot sektor.

Analizata na ro~nata struktura na depozitite uka uva na
dominanten pridones na kratkoro~nite depoziti od 958% za
kvartalnoto zgolemuvawe na vkupnite depoziti, imaj}i go predvid
nivnoto prose~no strukturno u~estvo od 93,5% vo kvartalot. I meno,
kratkoro~nite depoziti, na kvartalna osnova se povisoki za 9,1%,
pri istovremen porast na denarskite i deviznite depoziti (za 12,9%
i 7%, soodvetno). Od druga strana, pozitivnata dinamika na
dolgoro~nite depoziti (porast od 5,6%), vo celost e determinirana
od zgolemuvaweto na nivnata devizna komponenta (za 18%). Od
aspekt na valutnata struktura, depozitite vo doma{na i stranska
valuta ostvarija zna~itelen kvartalen porast (od 11,3% i 7,4%,
soodvetno), {to rezultira{e so re~isi identi~en pridones na

1 Kako isklu~ok, vo krizniot period vo tekot na 2001 godina na
neFinansiskite subjekti im be{e dozvoleno da kupuvaat blagajni~ki zapisi na
NBRM, zaradi vonrednite uslovi i potrebite od sterilizirawe na likvidnosta
vo ekonomijata. So normalizacijata na sostojbata takvata mo~ nost be{e
ukinata.
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Kvartalen porast na
depozititena
naselenieto...
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denarskite i deviznite depoziti vo porastot na vkupnite depoziti
(47,8% i 52,1%, soodvetno). Na krajot na juni 2005 godina vo odnos na
istiot mesec od prethodnata godina, vkupnite depoziti se povisoki
za 29,4%, {to glavno se dol " i na visokiot porast na kratkoro~nite
depoziti (31,1%).

GraFikon 22
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1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Vkupnite depoziti na naselenieto na krajot na juni vo odnos
na prethodniot kvartal se povisoki za 6%, kako rezultat na
porastot na kratkoro~nite i dolgoro~nite depoziti vo doma{na i
stranska valuta. Pritoa, pozitivnata promena na vkupnite depoziti
kaj sektorot naselenie delumno e generirana od dopolnitelnite
prilivi na smetkite na naselenieto od isplatata na obvrskite na
dr ~avata vrz osnova na obvrznicata za staroto devizno {tedewe vo
april. Od aspekt na ro~nosta, kratkoro~nite depoziti na
naselenieto se zgolemija za 6%, reflektiraj}i go porastot na
depozitite po viduvawe vo doma{na 1 stranska valuta.
Dolgoro~noto {tedewe na naselenieto (~ie prose~no u~estvo vo
vkupnite depoziti na naselenieto vo vtoriot kvartal iznesuva
4,6%) se zgolemi za 4,9% i glavno e determinirano od povisokite
devizni depoziti. Od valuten aspekt, denarskite i deviznite
depoziti na naselenieto se zgolemija za 8,3% i 5,1%, soodvetno, pri
{to najintenziven porast e registriran kaj deviznite depoziti
oro~eni do edna godina. Na godi{na osnova, vkupnite depoziti na
naselenieto se povisoki za 20,5%.
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GrafFikon 23
Struktura nadepozitite nanaselenieto
(prose~no u~estvo vo prviot kvartal od 2005 godina)
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1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Kvartalen porast e zabele“an 1 Kkaj depozitite na
pretprijatijata, koi na krajot na vtoriot kvartal vo odnos na
prethodniot kvartal se povisoki za 16%. Od ro-~en aspekt,
kratkoro~nite depoziti (kako dominantna kategorija vo vkupnite
depoziti napretprijatijata so prose~no u~estvo od 94,5% vo vtoriot
kvartal) na kvartalna osnova se povisoki za 15,7%. Vakvata
dinamika na kratkoro~nite depoziti proizleguva od povisokiot
iznos na denarski depoziti do tri meseci, depoziti po viduvawe vo
stranska valuta i devizni depoziti do edna godina. Dolgoro~nite
depoziti se zgolemija za zna~itelni 22,2%, kako rezultat na
porastot na ograni~enite devizni depoziti. Od aspekt na valutnata
struktura, kvartalen porast ostvarija i denarskite i deviznite
depoziti (za 15,5% i 16,8%, soodvetno). Godi{ nata stapka na porast
na depozitite napretprijatijata iznesuva 51,3%.

GraFikon 24
Struktura nadepozitite napretprijatijata
(prose~no u~estvo vo prviot kvartal od 2005 godina)
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1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.
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5.2. Plasmani i kamatni stapki nabankite

Vo tekot na vtoriot kvartal od 2005 godina, registrirano e
natamo{ no intenzivirawe na kreditiraweto na privatniot sektor
od strana na bankite vo doma{na i stranska valuta. Na krajot na juni
2005 godina, vkupnite plasmani na bankite dostignaa 63.007 milioni
denari, {to vo odnos na prethodniot kvartal pretstavuva porast od
4,5%.

GraFfikon 25
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1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Kvartalniot porast na denarskite plasmani®, kako
dominantna kategorija na vkupnite plasmani (so prose~no u~estvo od
776% vo vtoriot kvartal) iznesuva 2,4%, reflektiraj}i go
povisokiot iznos na odobreni dolgoro~ni denarski krediti
(kvartalen porast od 10,3%), so prose~no u~estvo od 47,2% vo
vtoriot kvartal. Kreditite odobreni vo stranska valuta zabele ™ aa
zna~itelen kvartalen porast od 11,9%, pri {to vo nivnata
struktura, prose~noto u~estvo na kreditite odobreni na dolg rok e
povisoko za 3,1 procenten poen vo odnos na prethodniot kvartal. Od
aspekt na ro~nosta, vtoriot kvartal se karakterizira{e so izrazeni
preferenci za kreditirawe na dolg rok, {to rezultira{e so
kvartalen porast na dolgoro~nite krediti od 12,3%, pri
istovremeno namaluvawe na kreditite odobreni na kratok rok (za
3%). Na godi{ na osnova, vkupnite plasmani na bankite se povisoki
za 23,2%.

2 yvklu~eni se i denarskite plasmani so devizna klauzula.
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GraFfikon 26
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1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Sektorski analizirano, vo vtoriot kvartal od 2005 godina
be{e registrirana intenzivirana Kkreditna poddr{ka na
naselenieto od strana na bankite preku odobruvawe na
potro{uva~ki, stanbeni i drugi krediti. Taka, vo uslovi na
istovremen porast na denarskite i deviznite krediti (za 12,7% i
15,7%, soodvetno), vkupnite plasmani na bankite kaj naselenieto, na
kvartalna osnova se zgolemija za 12,8%. Vo tekot na kvartalot,
najintenzivno be{e dolgoro~noto kreditirawe na naselenieto vo
doma{na valuta (kvartalen porast od 14%), {to pretstavuva
dopolnitelen stimul vo pottiknuvaweto na pobaruva~kata i
posredno na investicionata aktivnost vo ekonomijata. Dominantna
determinanta na porastot ra deviznite plasmani kaj naselenieto
pretstavuvaa dolgoro~nite Kkrediti za pla}lawe vo zemjata
(kvartalen porast od 22,3%), ~ie u~estvo vo vkupnite plasmani na
naselenieto vo vtoriot kvartal (vo prosek) iznesuva 2,4%. Na
godi{na osnova, plasmanite na naselenieto se povisoki za 56,6%.

GraFikon 27
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1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Kvartalniot porast na plasmanite na pretprijatijata od
1,4%, vo celost e generiran od povisokoto nivo na odobreni devizni
krediti (porast od 12,3%). Pritoa, eden del od ovie sredstva e
namenet za pla}jawe na dostasani obvrski vo stranstvo. 1 pokraj
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negativnata kvartalna dinamika (pad od 2,9%), kaj denarskite
plasmani na pretprijatijata, od strukturen aspekt se registrirani
pozitivni dvi ewa. 0Imeno, padot vo najgolema merka e
determiniran od namaluvaweto na iznosot na dostasani nenaplateni
pobaruvawa vrz osnova na kratkoro~ni krediti, {to signalizira
posoodvetno upravuvawe so kreditnoto portfolio od strana na
bankite i1 pogolema +Finansiska disciplina. Soglasno vakvite
dvi ~ewa, kvartalno namaluvawe (od 4,7%) e registrirano i kaj
kreditite odobreni na kratok rok. Od druga strana, dolgoro~nite
krediti na korporativniot sektor zabe le ~aa zna~itelen kvartalen
porast od 11,2%, determiniran, pred s¢, od porastot na kreditite vo
stranska valuta za 18,4%, na kvartalna osnova. Godi{niot porast na
vkupnite krediti na pretprijatijata iznesuva 13,5%.

Grafikon 28
Ponderirani kamatni stapki i margini na bankite*
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1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Vo tekot na vtoriot kvartal od 2005 godina, kamatnite
stapki na bankite bele ™ ea tendencii na porast, {to rezultira{e so
pro{iruvawe na kamatnata margina. Taka, prose~nata ponderirana
kamatna stapka na kratkoro~nite denarski krediti vo juni 2005
godina iznesuva 12,36%, {to vo odnos na krajot od prethodniot
kvartal pretstavuva porast od 0,4 procentni poeni, dodeka
prose~nata ponderirana kamatna stapka na trimese~nite denarski
depoziti se zadr~a na nivoto od prethodniot kvartal (6,6%).
Prose~nata ponderirana kamatna stapka na kratkoro~nite devizni
krediti na kvartalna osnova se zgolemi za 0,2 procentni poeni i vo
juni dostigna 7,49%. Kamatnata stapka na oro~enite trimese~ni
depoziti vo evra vo juni se dvi e{e vo interval od 1% do 3,24%,
dodeka intervalot na dvi ~ ewe na kamatnata stapka na trimese~nite
depoziti vo amerikanski dolari iznesuva{e od 0,86% do 2,60%.

Finansiski pazari

6.1. Berza

Vkupniot berzanski promet (vklu~itelno blok transakcii i
dr~aven segment) realiziran na Makedonskata berza AD Skopje vo
vtoriot kvartal od 2005 godina iznesuva 1.771,7 milioni denari.
Pritoa, prometot realiziran na oFicijalniot pazaren segment,
pretstavuva 77,7% od vkupniot berzanski promet, pri {to,
trguvaweto so akcii na kotiranite dru{tva i trguvaweto so
dr~avnite obvrznici so~inuvaat 48,2% i 29,6% od vkupniot
berzanski promet, soodvetno. Na neoFicijalniot pazar, se
realizirani 15,2% od vkupnoto berzansko trguvawe, pri {to nema{e
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trguvawe so konvertibilni sertiFikati izdadeni od dr~avata za
obes{ tetuvawe na {teda~ite od propadnatite {tedilnici. Blok
transakciite na Berzata so~inuvaat 15,2% od vkupniot berzanski
promet, dodeka na dr avniot berzanski segment, sklu~enite
transakciite so akcii 1 udeli vo sopstvenost na dr~ avata
u~estvuvaat so 7,1% od vkupniot berzanski promet.

Sporedeno so prethodniot kvartal, vkupniot berzanski
promet vo vtoriot kvartal od 2005 godina bele™ i namaluvawe od
39,7%, {to glavno se dol " i na visokata sporedbena osnova. I meno,
od po-~etokot na 2005 godina, na Makedonskata berza be{e
registriran zgolemen priliv na stranski portfolio investicii.
Pritoa, stranskite investitori glavno vlo uvaa vo akcii bez
steknuvawe na kontrolno u~estvo vo sopstveni~kata struktura na
kompaniite. Na krajot na juni, sporedeno so sostojbata na krajot na
mart 2005 godina (spored podatocite dobieni od Centralniot
depozitar na hartii od vrednost), zgolemeno e u~estvoto na stranski
investitori vo vkupniot kapital na site kotirani kompanii na
oFicijalniot pazar na Berzata i vo vkupnata nominalna vrednost na
kotiranite obvrznici (vo juni iznesuva 11,69%, nasproti 10,96% vo
mart 2005 godina). Voedno, u~estvoto na stranskite investitori vo
berzanskiot promet realiziran na oFicijalniot pazaren segment vo
juni iznesuva 46,71% na stranata na kupuvawata i 6,59% na stranata
na proda”bite. Isto taka, interesot na stranskite investitori za
investirawe vo sopstveni~kata struktura na akcionerskite
dru{tva koi se sostaven del na Makedonskiot berzanski indeks
MB 1 -10 be{e odr ~"an i vo vtoriot kvartal. I meno, na krajot na juni
u~estvata na stranski investitori vo kapitalot na trite
najlikvidni?® kompanii od MBI -10 (so sostojba na 30.06.2005 godina,
spored podatocite dobieni od Centralniot depozitar na hartii od
vrednost) iznesuvaat 7,44%, 17,31% 1 23,55%, soodvetno, nasproti
6,57%, 15,25% 1 22,35%, soodvetno, vo mart istata godina.

GrafFikon 29
Makedonski berzanski indeks (MBI -10)
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Soglasno Metodologijata za presmetuvawe na Makedonskiot
berzanski indeks MBI -10, Komisijata za berzanski indeks na
15.06.2005 godina ja izvr{i prvata redovna revizija na MBI -10,
utvrduvaj}i deka kako elementi na MBI -10 i ponatamu ostanuvaat
obi~nite akcii na desette kotirani druf{tva? koi i do sega bea

2 Vo prvite {est meseci od 2005 godina, tri najlikvidni kompanii na Berzata
se Alkaloiod AD Skopje, Komercijalna banka AD Skopje i TopliFfikacija AD
Skopje. Imeno, akciite na ovie tri kompanii bele™at najgolemo u~estvo vo
prometot realiziran na oFicijalniot pazar na Berzata vo prvoto polugodie od
2005 godina (27,66%, 21,64% i 12,01%, soodvetno).

22 Alkaloid AD Skopje, TopliFikacija AD Skopje, Komercijalna banka AD
Skopje, Makpetrol AD Skopje, Skopski pazar AD Skopje, Stopanska banka AD
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vklu~eni vo indeksot. Slednata revizija na MBI -10 }e se izvr{i na
15.12.2005 godina.

Vo tekot na vtoriot kvartal od 2005 godina, Makedonskiot
berzanski indeks MBI -10% kontinuirano bele™e{e opala~ki trend,
so isklu~ok na izvesni periodi na stagnacija vo juni. Vrednosta na
indeksot na 30.06.2005 godina iznesuva 1.834,28, nasproti nivoto od
2.197,22 na krajot od prviot kvartal od 2005 godina. Namaluvaweto
na vrednosta na MBI-10 (za 16,5%) go odrazuva prose~noto
namaluvawe na cenite na desette naj~esto trguvani obi~ni akcii na
Berzata. Soglasno vakviot trend, pazarnata kapitalizacija na
desette najlikvidni kompanii kotirani na oFicijalniot pazaren
segment na krajot na vtoriot kvartal od 2005 godina iznesuva 17.153
milioni denari, nasproti 19.539,5 na krajot od prethodniot kvartal.

6.2. Pazar nadr ~avni hartii od vrednost

Vo juni 2005 godina, na oFicijalniot pazar na Berzata bea
trguvani dr~avni obvrznici vo vrednost od 152,2 milioni denari,
pri {to najgolem del od prometot se odnesuva na obvrznicite za
denacionalizacija (~etvrta emisija). Prinosot do dostasuvawe na
Obvrznicite na RM za denacionalizacija od ~etvrtata emisija na
30.06.2005 godina iznesuva 12,2%, presmetano spored poslednata
prose~na cena na trguvawe na obvrznicata. Pritoa, vo juni,
dr "avnite hartii od vrednost se trguvaa po cena od 62,6-75% od
nominalnata vrednost.

Grafikon 30
Dvi ~ewe nacenite nadr ~avnite obvrznici
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1 zvor: Makedonska berza AD Skopje.

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina, soglasno odnapred
utvrdeniot kalendar za emisija nadr~avni hartii od vrednost?®, bea
odr~ani {est aukcii na trimese~ni dr avni zapisi, pri {to
vkupnata ponuda na dr avni zapisi iznesuva{e 3.450 milioni
denari, pobaruvaniot iznos 3.411,2 miliona denari, a vkupnata
realizacija 3.109,6 milioni denari. Na aukciite odr ~ani vo tekot
na kvartalot prose~nata ponderirana kamatna stapka na trezorskite
zapisi so rok na dostasuvawe od tri meseci iznesuva{e 10,59%.

Bitola, Granit AD Skopje, Makedonijaturist AD Skopje, Evropa AD Skopje i
Ohridska banka AD Ohrid.

23 Cenoven indeks ponderiran so pazarnata kapitalizacija, konstruiran vrz
osnova na obi~nite akcii na 10 kotirani dru{tva na oFicijalniot pazar.

¢ Kalendarot na odr~uvawe na aukciite na dr~avni hartii od vrednost, se
objavuva odnapred za period od {est meseci, pri {to precizniot iznos za sekoja
aukcija se objavuva 4 dena pred odr ~uvaweto na aukcijata.

35



Kvartalen izve{taj /2005

Analizirano po meseci, ponudata na trimese~ni dr~avni
hartii od vrednost edinstveno vo april ja nadminuva pobaruva~kata,
za razlika od maj i juni, koga e zabele ~ana pogolema pobaruva~ka od
ponuda. Pritoa, realiziraniot iznos, kako procent od vkupnata
pobaruva~ka se dvi~ i od 83,5% vo juni do 99,5% od pobaruvaniot
iznos na trimese~ni dr~avni zapisi vo april. Najvisoka prose~na
ponderirana kamatna stapka be{e realizirana vo maj, pri {to bea
prodadeni trimese~ni trezorski zapisi vo vrednost od 1.200 milioni
denari.

Tabela 9
Ponuda, pobaruva~ka i kamatna stapka nadr ~avni zapisi*

[Trimese~ni dr " avni zapisi
Ponud Pob K Realizaci] Prose-na
onuda obaruva~ka ealizacija ponderirana
kamatna stapka
(vo denart)
I

IV.2005 1.150.000.000 813.460.000 809.540.000] 10,55
.2005 1.200.000.000 1.281.020.000 1.200.000.000] 10,76
1.2005 1.100.000.000 1.316.710.000 1.100.010.000] 10,44
kupno za kvartalot: 3.450.000.000 3.411.190.000)f 3.109.550.000] 10,59
estmese~ni dr ~avni zapisi

Ponuda Pobaruva~ka Realizacija [PIESE-(E
ponderirana
kamatna stapka
(vodenart)

IV.2005 50.000.000] 47.780.000 47.780.000 9,77
.2005 95.000.000| 55.600.000| 55.600.000] 10,53
1.2005 100.000.000][ 86.930.000] 86.930.000][ 10,52
kupno za kvartalot: 245.000.000]] 190.310.000] 190.310.000]] 10,33

Ednogodi{ni dr ~avni zapisi

Ponuda Pobaruva~ka Realizacija Prose_~na
ponderirana
kamatna stapka
(vo denari)

1V.2005
.2005
1.2005 50.000.000| 133.910.000 50.000.000] 11,08
kupno za kvartalot: 50.000.000][ 133.910.000 50.000.000][ 11,08

*Na 08.04.2005 godina be{e odr ana vonredna aukcija na ednomese~ni
trezorski zapisi, {to pretstavuva t.n. reopening na prethodno odr ~ana aukcija
(dva meseca pred izvr{eniot reopening). So povtornoto otvorawe na ve}e
odr ~ana aukcija na trimese~ni trezorski zapisi se zgolemi realiziraniot
iznos na dr ~avni zapisi za 450 milioni denari, a rokot na dostasuvawe ostana
kako inicijalno utvrdeniot, odnosno 11.05.2005 godina.

Vo tekot na kvartalot se odr~aa tri aukcii na dr - avni
zapisi so rok na dostasuvawe od {est meseci. Vkupnata ponuda
iznesuva{e 245 milioni denari (vo prviot kvartal od 2005 godina
250 milioni denari). Stabilnosta na ponudata e zna~ajna za
odr ~uvawe ma interesot na potencijalnite investitori vo dr " avni
hartii od vrednost, kako i za efFikasnosta vo upravuvaweto so
javniot vnatre{en kratkoro~en dolg. Od druga strana, ponudata e za
28,7% povisoka od pobaruva~kata (190,3 milioni denari), koja be{e
vo celost realizirana. Prose~nata ponderirana kamatna stapka na
{estmese~nite trezorski zapisi na aukciite odr~ani vo tekot na
kvartalot dostigna 10,33%.

Na aukcijata odr ~ana na 21.06.2005 godina, za prv pat bea
emitirani dr " avni hartii od vrednost so rok na dostasuvawe od
dvanaeset meseci, taka {to dr~avnoto portfolio na kratkoro~ni
hartii od vrednost, osven trimese~ni i {estmese~ni, vklu~uva i
hartija od vrednost so pogolema ro~nost. Od aspekt na upravuvaweto
so likvidnosta na buxetot, toa zna~i pro{iruvawe na ro~nosta na
instrumentite nameneti za nadminuvawe na kratkoro~niot debalans
pome|u buxetskite prihodi i rashodi. Interesot za kupuvawe na
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dr ~avni zapisi so ro~nost od dvanaeset meseci na odr ~anata aukcija
ja nadmina ponudata za 2,7 pati, odnosno, a prose~nata ponderirana
kamatna stapka iznesuva 11,08%.

So izdavaweto na dr " avni zapisi so rok na dostasuvawe od
dvanaeset meseci, kako i1 so soodvetno utvrdena Frekf¥encija na
odr ~uvawe na aukciite na primarniot pazar na dr~avni zapisi, se
o~ekuva prodlabo~uvawe na sekundarniot pazar (pazarot preku
{alter), odnosno zgolemuvawe na obemot na trguvawe. Pazarot
preku {alter oFicijalno zapo~na so rabota na 25.04.2005 godina, a
prvata transakcija e sklu~ena na 18.05.2005 godina. Pritoa, na
pazarot preku {alter se sklu~uvaat kupoproda™ ni transakcii so
hartii od vrednost nadvor od Berzata i Pazarot na pari i
kratkoro~ni hartii od vrednost. Na pazarot se trguva so site
kratkoro~ni hartii od vrednost izdadeni od Republika Makedonija,
so isklu~ok na blagajni~kite zapisi na NBRM.

Vospostavuvawe na Pazar preku {alter vo Republ ika Makedonija

Vo sekoja pazarna ekonomija, glavnata uloga Vvo
koncentracijata i alokacijata na {tedeweto im pripala na
Finansiskite pazari. Postoeweto na eFikasen pazaren mehanizam e
zna~aen preduslov za zabrzuvawe na ekonomskiot rast. Republika
Makedonija s¢ u{te se karakterizira so nedovolno razviena
Finansiska infrastruktura, plitok Finansiski pazar i
nediverziFicirana struktura na Finansiski institucii. Taka, vo
izminatata decenija, edinstveno mesto za trguvawe so hartii od
vrednost be{e berzata, poradi {to se izvr{i dopolnuvawe na
pazarnata infrastruktura so vospostavuvawe na pazar preku {alter
(Over the Counter Market - OTC). Imeno, na pazarite preku {alter
transakciite naj~esto se sklu~uvaat vo direktna relacija pome|u
kupuva~ot i prodava~ot, bez posrednici, so {to se nadminuvaat
visokite transakciski tro{oci, kako glaven nedostatok na
berzanskoto trguvawe. Bstovremeno, pazarite preku {alter
ovozmo ~ uvaat poramnuvawe vo realno vreme, vo tekot na istiot den,
so {to se skratuva periodot za poramnuvawe, koj za berzanskite
transakcii voobi~aeno iznesuva T+3. So toa, pazarot preku {alter,
so svoite karakteristiki deluva vo nasoka na kreirawe ambient za
poeFikasno upravuvawe so likvidnosta, kako kaj bankite i
ostanatite TFinansiski institucii, taka i1 Kkaj subjektite od
neFinansiskiot sektor.

Po vospostavuvaweto na regulativnata ramka i
obezbeduvaweto na neophodnite tehni~ki 1 institucionalni
preduslovi, na 25.04.2005 godina,” pazarot preku {alter, oFicijalno
stana del od Finansiskiot sistem na Republika Makedonija. Vo
po~etnata Faza, na pazarot preku {alter se trguva so kratkoro~ni
dr ~avni zapisi.

Spored konceptualnata postavenost, pazarot preku {alter
vo Republika Makedonija mo~e da se razgleduva od aspekt na
negovite dva segmenta: trguvawe 1 poramnuvawe. Soglasno
regulativnata ramka, trguvaweto }e se odviva kaj bankite vo
relacijaso nivnite klienti, kako i1 pome|u samite banki. Pozicijata
na glavni u~esnici na pazarot preku {alter se o~ekuva da ja
zavzemat bankite, so ogled na nivnata dominantna pozicija vo
Finansiskiot sistem na Republika Makedonija. Pritoa, nivnata
uloga se sostoi vo opslu~uvawe na klientite preku postojana

% pravilnikot za Pazarite preku {alter stapi na sila na 23 april 2005
godina, dodeka na 25 april 2005 godina, Pazarot preku {alter oFicijalno
zapo~na so rabota.
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prisutnost i podgotvenost za trguvawe na pazarot preku {alter,
{to }ejazgolemi likvidnostanadr ~avnite zapisi.

Vo uslovi na disperzija na trguvaweto kaj oddelnite banki,
so cel da se obezbedi pogolema transparentnost pri Formiraweto na
cenite po koi bankite se podgotveni da vr{at kupoproda ba na
dr~avni zapisi, vospostaven e elektronski sistem (postojnata web
aplikacija na NBRM za sproveduvawe na aukciite na blagajni~ki
zapisi 1 aukciite na dr~avni zapisi), koj ovozmo ~uva sekojdnevni
kotacii na kupovni i proda ni ceni. Kotaciite na bankite se
objavuvaat na internet stranata na NBRM, so {to inFormaciite se
dostapni zasite zainteresirani pravni i Fizi~Kki lica.

Vo procesot na poramnuvawe na transakciite, kako u~esnici
se javuvaat bankite, koi dostavuvaat nalozi za nivno poramnuvawe,
kako 1 za nivnite klienti (Fizi~ki 1 pravni lica). Pritoa, so
dogovorot sklu~en pomeju Ministerstvoto za Finansii i
Centralniot depozitar za hartii od vrednost (CDHV), odlu~eno e
CDHYV da ne napla}a provizii na transakciite vo narednite dve
godini, so mo ~nost za revidirawe na dogovorot vo tekot na vtorata
godina. Bstovremeno, NBRM ima doneseno odluka da ne napla}a
nadomest za poramnuvawe na transakciite so dr~avni zapisi na
sekundaren pazar. So toa, transakciskite tro{oci vo delot na
poramnuvawe prakti~no se svedeni na nula.

Interesot za trguvawe so dr avni zapisi od strana na
bankite e determiniran od razlikata pome|u kupovnata i
proda™ nata cena na dr ~avnite zapisi po koi bankite se podgotveni
da trguvaat so golemite kompanii. Za razlika od niv, kaj
transakciite so pomalite klienti, bankite ponekoga{ naplatuvaat
i dopolnitelni provizii. Vo slu~ajot na Makedonija, transakciskite
tro{oci }e zavisat od odnesuvaweto na bankite. Pritoa, dokolku
bankite odlu~at da naplatuvaat dopolnitelni provizii, po_elno e
da se obezbedi transparentnost naovie provizii, kako vo slu~ajot na
primarniot pazar na dr avni zapisi, kade Ministerstvoto za
Finansii gi pribira i objavuva podatocite za proviziite nabankite.

Vospostavuvaweto na pazarot preku {alter se o~ekuva da
vlijae vrz podobruvawe na upravuvaweto so likvidnosta kaj bankite
i neFinansiskite kompanii. Sekojdnevnite kotacii na bankite }e
ovozmo at iscrtuvawe na krivata na prinos (yield curve) od
bezrizi~ni Finansiski instrumenti, koja slu~ i1 kako osnova za
utvrduvawe na prinosot na ostanatite Finansiski instrumenti,
kako i1 za predviduvawe na drugi makroekonomski indikatori.
Kotaciite nadr~avnite zapisi na pazarot preku {alter se o~ekuva
da vlijaat pottiknuva~ki vrz pojava i razvoj na drugi Finansiski
instrumenti.

Funkcioniraweto na pazarot preku {alter bi trebalo da
rezultira so povolnosti za Fiskalnata i monetarnata politika vo
zemjata. I meno, zgolemuvaweto na likvidnosta nadr ™ avnite zapisi,
a so toa i1 na nivnata pobaruva~ka se o~ekuva da rezultira so
namaluvawe na prinosot, odnosno tro{kovniot tovar za
Finansirawe na buxetskiot deFicit. Od aspekt na monetarnata
politika, so o~ekuvaniot porast na atraktivnosta na dr~ avnite
zapisi }e se zgolemi brojot na alternativni oblici za plasirawe na
slobodni pari~ni sredstva, }e zajakne povrzanosta i mejusebnata
uslovenost na kamatnite stapki na oddelnite Finansiski
instrumenti, {to krajno treba da rezultira vo poeFfikasna
transmisija na monetarnata politika preku kanalot na kamatni
stapki.
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Za razvojot na pazarite preku {alter, od golemo zna~ewe }e
bide voveduvaweto na poddr ~uva~i na pazarot (market makers), koi }e
imaat obvrska sekojdnevno da kotiraat proda™ni i kupovni ceni i da
bidat spremni da trguvaat po istite so ostanatite pazarni u~esnici.
1zborot na poddr ~uva~i na pazarot }e go napravat, vo koordinacija,
Ministerstvoto za Finansii I NBRM, po prethodno objaveni
kriteriumi, {to e planirano kon krajot na 2005 godina, odnosno vo
tekot na 2006 godina, vo zavisnost od interesot na bankite za
izvr{uvawe na ovaa Funkcija.

Od otpo~nuvaweto na pazarot preku {alter do krajot na
vtoriot kvartal od 2005 godina se realizirani vkupno {est
transakcii (od koi vo tri transakcii kako u~esnici se javuvaat
Fizi~ki lica, a ostanatite tri se realizirani pome|u bankite) vo
vkupen iznos od 2,53 milioni denari, pri {to minimalnata kamatna
stapka iznesuva 10%, dodeka maksimalnata kamatna stapka dostigna
11,08%.

7. Bilans na pla}awa

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina vo odnos na istiot period
od prethodnata godina, vo nadvore{niot sektor se ostvareni
pozitivni dvi~ewa reFlektirani preku namaluvawe na deFicitot
na tekovnata smetka na bilansot na pla}awa, porast na bruto
deviznite rezervi i namaluvawe na nadvore{niot dolg. Vo uslovi na
sezonski visoka ponuda na devizi na devizniot i na menuva~kiot
pazar, a so cel odr " uvawe na stabilno nivo na denarot vo odnos na
evroto, NBRM vo vtoriot kvartal od 2005 godina ostvari zna~aen
neto-otkup nadevizi.

A) Tekovna smetka

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina® se zadr~a trendot na
Namaluvawe na podobruvawe na saldoto na tekovnata smetka od bi lansot na pla}awa
deFicitot vo tekovnata zapo~nat od po~etokot na godinata. Za razlika od prviot kvartal
smetka od bilansot na (koga podobruvaweto na saldoto na tekovnata smetka od bilansot na
pla}awa vo vtoriot plajawa glavno be{e determinirano od namaleniot deFicit vo
kvartal od 2005 godina razmenata na stoki i uslugi), vo vtoriot kvartal od 2005 godina,
poniskiot deFficit vo najgolema mera e determiniran od
zgolemenite prilivi vrz osnova na privatni transf¥eri i poniskite

odlivi vrz osnova na dohod.

DeFicitot vo tekovnata smetka vo vtoriot kvartal od 2005
godina iznesuva 95,6 milioni SAD dolari i vo odnos na istiot
period od prethodnata godina e ponizok za 78,3 milioni SAD dolarti,
{to se dol " i na povisokite prilivi od privatni transferi (za 72,9
milioni SAD dolari) i poniskite odlivi vrz osnova na dohod (za 15
milioni SAD dolari). Pritoa, zna~itelno e namaleno u~estvoto na
deFicitot na tekovnata smetka vo procenetiot bruto doma{en
proizvod vo vtoriot kvartal od 2005 godina® koe iznesuva 6,2%
(nasproti 13,4% vo vtoriot kvartal od 2004 godina).

% Analizite se praveni vo odnos na vtoriot kvartal od 2004 godina.
%" Procenet podatok za nominalen bruto doma{en proizvod konvertiran vo SAD
dolari po prose~en kurs na SAD dolarot za vtoriot kvartal od 2005 godina.
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Tabela 10
Tekovna smetka od bi lansot na plajawa /1
(vomilioni SAD dolari)

2004 2005 2005-2004 2005/2004
Kvl Kv.2 Kv.3 Kv4 Kv.l Kv.2 Kvl Kv2 Kvl Kv.2
razlika vo iznos \O (%0)

Stoki, neto (Fob) * 250 3192 -2358 3322 | -1896 3259 | 354 6.8 157 21
Uslugi, neto 333 -140 04 76 37 -168 26 28 889 201
Dohod, neto 12 368 -12.0 83 0.4 218 0.8 150 634 407
Tekovni transferi,neto | 1505 1961 2426 2018 | 1728 2690 24 729 149 372
Tekovna smetka 1066 -1739 48 1206 | -200 956 86 783 812 450

1/ Prethodni podatoci.
* ciF-Fob Faktorot iznesuva 4,06%.
1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Vkupnata nadvore{ notrgovska razmena na stoki vo vtoriot
kvartal od 2005 godina dostigna vrednost od 1.370,5 milioni SAD
dolari®, ostvaruvaj}i godi{en porast od 26,6%. 1 meno, zgolemeniot
izvoz na stoki, koj vo zna~aen obem e uvozno determiniran,
rezultira{e vo zgolemen obem nastokovna razmena so stranstvo.

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina izvozot na stoki
iznesuva{e 506,8 milioni SAD dolari, {to na godi{na osnhova
pretstavuva porast za 37,8%.

Analizirano spored Standardnata me|unarodna trgovska
klasifikacija (SMTK), vo vtoriot kvartal od 2005 godina, na
stranata na izvozot, “elezoto 1 ~elikot u~estvuvaat so 30%.
I stovremeno, izvozot na obleka so~inuva 23,3% od vkupniot izvoz
ostvaren vo tekot na kvartalot, proizvodite od nafta u~estvuvaat
s0 7,4% vo vkupniot izvoz, dodeka kategoriite ovo{je i zelen~uk i
meso i prerabotki od meso u~estvuvaat so 4,6% i 1,2%, soodvetno, vo
vkupniot izvoz ostvaren vo istiot analiziran period.

Tabela 11
1zvoz po grupi proizvodi spored SMTK
promena vo
Kv.22004 Kv22005  apsoluten iznos
grupi proizvodi vomilioni SADdolari
Vkupen izvoz na stoki 367,7 506,8 139,1
Proizvodi za hrana 35,0 43,2 83
ovo{je i zelenuk 17,2 233 6,C
Mineralni goriva, maziva i sl. 14,1 38,4 24,3
nafta i proizvodi od nafta 13,7 373 237
Proizvodi klasirani po materijali 1110 191,1 80,0
“elezo i ~elik 76,2 152,3 76,1
Razni gotovi proizvodi 129,5 138,8 9,3
obleka 1104 118,0 7,6
u~estvo vo vkupen izvoz  pridones vo vkupen
(Vo %) porast (vo %)
“elezo i ~elik 20,7 30,0 54,7
nafta i proizvodi od nafta 3,7 74 17,0
Vkupno 245 374 71,7

1zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republika Makedonija; Presmetkite se
napraveni vo NBRM.

Analizirano spored dejnosti, 32,2% od vrednosta na
vkupniot izvoz realiziran vo prvoto polugodie od 2005 godina
proizleguva od proizvodstvoto na osnovni metali, od proizvodstvoto
na predmeti za obleka i dorabotki na obleka proizleguvaat 24,2%, a

% Pprethodni podatoci na Dr~avniot zavod za statistika na Republika

Makedonija. Bzvozot na stoki e prika~an na f.o.b. osnova, dodeka uvozot na
stoki e prika~an na c.i.f. osnova.
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od proizvodstvoto na prehranbeni proizvodi i pijalaci 8,5%.
U~estvoto na proizvodstvoto na osnovni metali od re~isi edna
tretina vo makedonskiot izvoz ostvaren vo prvoto mlugodie od
godinata uka“uva na strate{koto zna~ewe na metalurgiskata
industrija i na ja~inata na efektot vrz izvozot od restartiraweto
na eden od najkrupnite kapaciteti vo ovaa dejnost (na po~etokot na
vtorata polovina od minatata godina).

Efekt od ukinuvaweto na Multifiber Agreement (MFA)* kvotite vrz
izvozot naobleka i tekstil od Republika Makedonija

Niskiot stepen na diverziFfikacija na izvoznata ponuda na
stoki pretstavuva osnovna karakteristika na makedonskiot izvoz.
Pritoa, analizata od aspekt ra najzna~ajnite izvozni proizvodi
poka ~uva deka vo periodot 1997-2004 godina oblekata i tekstilot se
dominanten makedonski izvozen proizvod, sO prose~no u~estvo vo
vkupniot izvoz na stoki na Republika Makedonija od 26,9%. Od tuka
se nametnuva potrebata za ocenka na eFektite od ukinuvaweto na
kvotite za izvoz na ovie proizvodi vo SAD, Kanada i zemjite na EU,
osobeno imaj}i go predvid vlijanieto na Kina, kako zemja so visoka
konkurentna prednost vo odnos na ovie proizvodi.

Tabela 12

VKkupen izvoz i izvoz naobleka i tekstil na Republika Makedonija
(vo milioni SAD dolari)

2002 2003 2004 2005
Kv.l Kv.2 Kv.3 Kv4 | Kvil Kv.2 Kv.3 Kvi4] Kv.il Kv2 Kv.3 Kv.id] Kvl Kv.2

Vkupen izvoz na
stoki na RM 244,0 264,3 305,3 301,9]294,6 356,9 3389 376,6|366,1 367,7 442,6 497,1]482,0 506,8
Obleka i tekstil 77,9 746 976 931]101,8 956 1102 111,7|1315 114,1 1272 1310|1275 121,9
U~estvo na izvozot na
obleka i tekstil vo

vkupniot izvoz vo % 319 282 320 309|346 268 325 297|359 310 287 263|265 240

1zvor: Dr ™~ aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Liberalizacijata na uvozot na tekstilni proizvodi zapo~na
na prvi januari 2005 godina. Soglasno o~ekuvawata, efektite od
ukinuvaweto na Spogodbata vo najgolem del se odnesuvaa na visokiot
rast na kineskiot izvoz. Taka, vo prvata polovina od 2005 godina,
izvozot na obleka i na tekstilni surovini od Kina ostvari porast od
20% i 18%, soodvetno, pri {to najgolem rast na izvozot na ovie dva
proizvoda e registriran vo SAD (nhajzna~aen trgovski partner na
Kina na stranata na izvozot) od 119% i 65%, soodvetno. Vo
Germanija (pettiot po va™ nost trgovski partner na Kina) i pokraj
zgolemeniot uvoz na kineski proizvodi oblekata i tekstilot ne
spajaat vo pette proizvodi so najvisoki uvozni stapki na rast.®

Imaj}i predvid deka Germanija e dominanten uvoznik na
makedonska obleka i tekstil so prose~no u~estvo od 44,8%, a SAD so
u~estvo od 10,3% vo izvozot vo 2004 godina, napravena e analiza na
efektite od indirektnata konkurencija na kineskite vo odnos na
makedonskite proizvodi na ovie pazari. Analizata na dinamikata na
makedonskiot izvoz vo Germanija, poka  uva porast vo prviot i
vtoriot kvartal od 2005 godina vo odnos na istiot period od 2004
godina (od 11% i 18,2%, soodvetno). Vakvite dvi ~ewa na izvozot na
obleka i tekstil vo Germanija vo prvata polovina od 2005 godina
upatuvaat na nepostoewe na negativni efekti vrz makedonskiot
izvoz od ukinuvaweto na Spogodbata. Od druga strana, makedonskiot

2 MFA e trgovska spogodba usvoena vo 1973 godina (stapi na sila vo 1974
godina) od strana na SAD, Kanada i EU, so koja se ograni~uva slobodnata
razmena na tekstil i obleka. Razmenata se vr{i po princip naopredeleni kvoti
so oddelni ponalku razvieni zemji i pretstavuva protekcionisti~ka merka za
za{tita na tekstilnata industrijavo razvienite zemji.

% China Customs Statistics.
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izvoz vo SAD vo prviot i vo vtoriot kvartal od 2005 godina vo odnos
na istiot period od 2004 godina zabele™a namaluvawe od 40,6% i
18,2%, soodvetno 1 odrazuva namalena konkurentnost na
makedonskite vo odnos na kineskite proizvodi na ovoj pazar (osobeno
vo prviot kvartal od 2005 godina).

Tabela 13

Geografska distribucija na izvozot na obleka i1 tekstil od
Republika Makedonija

(vo milioni SAD dolari)

2004 2005 2005-2004
Kv.l Kv.2 Kv.3 Kv.4 Kv.l Kv.2 Kv.1 Kv.2  Kv.liKv.2
1zvoz naobleka i tekstil 1315 114.1 127.2 131.0 127.5 121.9 -4.0 7.7 3.7

Evropska unija 117.1 97.2 107.2 113.2 117.7 106.3 0.6 9.1 9.7
Germanija 60.4 46.6 57.6 61.3 67.0 55.1 6.6 8.5 15.1
Greija 31.4 28.2 22.7 26.2 28.4 30.2 -3.0 2.0 -1.0
Ostanati zemji 25.3 22.3 26.9 25.8 22.2 21.0 -3.1 14 -4.4

SAD 10.7 12.7 16.1 12.4 6.3 10.4 -4.3 2.3 -6.6

u~esTVo VO vkupen 1zvoz na

obleka i tekstil vo %

Evropska unija 89.1 85.2 84.3 86.5 92.3 87.2 3.2 2.1 5.3
Germanija 45.9 40.9 45.3 46.8 52.6 45.2 6.7 4.4 11.0
Greija 23.9 24.7 17.9 20.0 22.3 24.8 -1.6 0.1 -1.5
Ostanati zemji 19.2 19.6 21.1 19.7 17.4 17.2 -1.8 2.4 -4.2

SAD 8.1 11.1 12.6 9.5 5.0 8.5 -3.1 2.6 -5.7

1zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Ova go potvrduva i analizata na kvartalnata distribucija
na izvozot na obleka i1 tekstil. Imeno, od aspekt na dinamikata,
imaj}i predvid deka vo vtoriot kvartal od godinata tradicionalno
se zabele uva ponizok izvoz na ovie proizvodi vo odnos na
ostanatite tri kvartali, negativniot efekt od ukinuvaweto na
Spogodbata e prisuten samo vo prviot kvartal od 2005 godina i toa
glavno zaradi namaleniot izvoz vo SAD.

Grafikon 31

U~estvo na kvartalniot vo vkupniot godi{en izvoz na tekstil i
obleka vo periodot 2002-2004 godina

(vo %)
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1zvor: Dr ~aven zavod za statisika na Republ ika Makedonija.

Ovie rezultati se vo soglasnost so odgovorite na anketata
za delovnite planovi na najzna~ajnite  nositeli na
nadvore{ notrgovskata aktivnost na Republika Makedonija
(sprovedena od strana na NBRM vo Fevruari 2005 godina). I meno, vo
odgovorite na anketiranite tekstilni pretprijatija bea navedeni
o~ekuvawata za soodvetno negativno vlijanie vrz nivnite proizvodi
vo SAD, bez pozna~ajno vlijanie od Spogodbata na izvozot vo
Evropskata unija.

Vkupniot uvoz na stoki ostvaren vo vtoriot kvartal od 2005

N porast  na godina iznesuva 863,6 milioni SAD dolari i ostvari godi{en porast
%Og;t na stoki od od 20,8%, glavno reFflektiraj}i ja uvoznata zavisnost na
, 6%

makedonskata ekonomija, efektot od namalenite carinski stapki,
kako i porastot na cenata na naftata na svetskite pazari.
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Tabela 14
Uvoz po grupi proizvodi spored SMTK®!
promena vo
Kv.22004 Kv.22005  apsoluten iznos
grupi proizvodi vomilioni SADdolari
Vkupen uvoz na stoki 715,22 863,6 148,5
Proizvodi za hrana 81,1 88,5 74
Mineralni goriva, maziva i sl. 89,9 152,6 62,7
nafta i proizvodi od nafta 63,6 112,7 49,1
elektri~naenergija 17,4 25,9 8,6
Hemiski proizvodi 76,8 91,1 14,3
Proizvodi klasirani po materijali 128,6 269,5 140,9
tekstil, prediva i sli~no 8,5 844 75,9
“elezo i ~elik 47,3 93,1 45,8
Razni gotovi proizvodi 39,4 68,3 28,9
obleka 4,2 18,9 14,7
U~€STV0 VO VKUPEN UVOZ _ pr TAONES VO VKUPEN |
(Vo %) porast (vo %)
tekstil, prediva i sli~no 1,2 9,8 51,1
nafta i proizvodi od nafta 8,9 13,0 33,0
“elezoi ~elik 6,6 108 309
VKkupno 16,7 33,6 1151

1zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republika Makedonija; presmetkite se
napraveni vo NBRM.

Analizirano spored SMTK, 51,1% od vkupniot porast na
uvozot na stoki se dol " i na zgolemeniot uvoz na tekstil i prediva, a
33% od porastot na vkupniot uvoz e determiniran od povisokiot
uvoz na nafFta i proizvodi od nafta. Pritoa, povisokata vrednost na
uvozot na nafta vo vtoriot kvartal od 2005 godina, sporedeno so
istiot period od prethodnata godina pretstavuva kombiniran
cenoven efekt i1 povisok obem na uvezeni koli~ini. KImeno,
prose~nata cena na uvezenata surova nafta vo vtoriot kvartal od
2005 godina bele™ i porast od 48,3% vo odnos na vtoriot kvartal od
2004 godina, dodeka uvezenata koli~ina na surova nafta vo tekot na
kvartalot ostvari zgolemuvawe za 44,4% vo odnos na istiot period
od prethodnata godina.

Nabquduvano po dejnosti, vo prvoto polugodie od 2005
godina, 13,25% od vkupniot uvoz e realiziran za potrebite na
proizvodstvoto na osnovni metali, 10% otpa]a na proizvodstvoto na
hemikalii i hemiski proizvodi, 9,9% od uvozot e ostvaren vo ramki
na dejnosta proizvodstvo na tekstilni tkaenini i uvoz naelektri~na
energija (2,7%).

Od aspekt na mese~nata dinamika, vo april 2005 godina be{e
ostvaren najvisok obem na nadvore{notrgovskata razmena na
Republika Makedonija (486,9 milioni SAD dolari), {to pretstavuva
mese~en porast od 9,7%. Pritoa, porastot na razmenata so stranstvo
vo april go reFlektira visokiot mese~en porast na uvozot na stoki
(za 17,9%), vo uslovi na namaluvawe na izvoznata komponenta na
razmenata (za 1,6%). Mese~niot pad na izvozot vo april, glavno se
dol™i na namaleniot izvoz na obleka, tekstil, fFarmacevtski
proizvodi, kako i na tutun i meso (sezonski visok izvoz vo
prethodniot mesec), dodeka na stranata na uvozot, mese~niot porast
e determiniran od zgolemeniot uvoz na ~elezo i ~elik, mineralni

1 Vo oktomvri 2004 godina e izvr{ena izmena vo Zakonot za carinska tarifa,
pri {to uvozot na dorabotki e vklu~en vo uvozot na soodvetnite kategorii
proizvodi. Ottuka, kvartalnata promena na uvozot na soodvetnite proizvodi vo
vtoriot kvartal od 2005 godina ja vklu~uva i promenata na metodologijata pri
tariFirawe.
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goriva i na vozduhoplovi®®, Vo maj bea registrirani povolni
dvi “ewa i laj dvete komponenti na razmenata. Imeno, izvozot na
stoki zabele ~a zgolemuvawe od 2,2% vo odnos na prethodniot mesec,
pred s¢ kako rezultat na zgolemeniot izvoz na ~elezo i ~elik, potoa
na zelen~uk i na tutun. Od druga strana, uvozot na stoki vo maj vo
odnos na prethodniot mesec e ponizok za 9%, {to vo pogolem del se
dol™ i na namaleniot uvoz na nafta, ostanata transportna oprema®,
“elezo i ~elik 1 nivni proizvodi i na |ubriva. Vo juni 2005 godina,
nadvore{ notrgovskata razmena na Republ ika Makedonija na mese~na
osnova zabele™a pad od 9%, pri registriran mese~en pad kaj dvete
nejzini komponenti. Imeno, vo juni 2005 godina izvozot na stoki

be{ e ponizok za 13,8% vo odnos na prethodniot mesec (glavno zaradi
namaleniot izvoz na ~elezo i ~elik), dodeka padot na stranata na
uvozot iznesuva 6,1% (pred s¢ zaradi poniskiot uvoz na ~elezo i

~elik i naproizvodi na hemiskata industrija).

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina ostvaren e trgovski
deFicit vo iznos 356,8 milioni SAD dolari, {to pretstavuva
prodlabo~uvawe od 138,7 milioni SAD dolari (ili za 63,6%) vo
odnos na prviot kvartal od 2005 godina.

GraFikon 32
1zvoz, uvoz i trgovski deFicit
(vo milioni SAD dolari)
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1zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Vakvite dvi ewa vo nadvore{notrgovskata razmena
determiniraa namaluvawe na stapkata na pokrienost na uvozot so
izvoz za 10,1 procenten poen (58,7% vo vtoriot kvartal od 2005
godina, nasproti 68,8% vo prviot kvartal od istata godina).

Vo prvoto polugodie od 2005 godina, vkupniot obem na
nadvore{notrgovska razmena iznesuva{e 2.552,4 milioni SAD
dolari (zgolemuvawe od 23,6% vo odnos na istiot period od 2004
godina), pri istovremen porast na uvozot i na izvozot od 17,5% i
34,7%, soodvetno.

Izrazeno vo evra, vkupnata razmena na Republika
Makedonija so stranstvo vo prvite {est meseci od 2005 godina
iznesuva 1.987,2 milioni evra (zgolemuvawe na kumulativna osnova
za 17,9%). Pri toa, porastot na izvozot i na uvozot iznesuvaat 28,6%
i 12,0%, soodvetno.

2 Uvozot na vozduhoplovi se dol ~ i na ednokratniot uvoz na avion za potrebite
na Vladata na Republ ika Makedonija.

¥ Vo april, vo ovaa kategorija be{e vklu~en uvezeniot avion za potrebite na
Vladata na Republ ika Makedonija.
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Analizata na nadvore{notrgovskata razmena spored
valutnata struktura vo prvoto polugodie od 2005 godina poka™ uva
namaluvawe na zastapenost na evroto za 1 procenten poen vo odnos
na istiot period od 2004 godina. Bstovremeno, i u~estvoto na
ostanatite valuti bele” i namaluvawe od 0,4 procentni poeni,
dodeka u~estvoto na amerikanskiot dolar bele™ i porast od 1,4
procentni poeni. Evroto ima dominantno u~estvo na stranata na
izvozot i uvozot, koe vo prvoto polugodie od 2005 godina iznesuva
75,8% i 71,8%, soodvetno. Vo odnos na istiot period od 2004 godina,
u~estvoto na evroto vo izvozot bele” i porast (za 0,8 procentni
poeni), dodeka na stranata na uvozot, u~estvoto na evroto e namaleno
za 2,2 procentni poena.

Grafikon 33
Valutna struktura na nadvore{ notrgovskata razmena na Republika
Makedonija
1-V1.2004 I-V1.2005
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1zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republ ika Makedonija.

Analizata na nadvore{notrgovskata razmena spored
ekonomska namena na proizvodite za prvite {est meseci od 2005
godina poso~uva deka proizvodite za reprodukcija®* imaat
dominantno u~estvo vo strukturata na izvozot i na uvozot od 55,6% i
65%, soodvetno. Bstovremeno, stokite za {iroka potro{uva~ka
u~estvuvaat so 42,8% na stranata na izvozot i so 23,6% na uvoznata
strana. Vo istiot analiziran period, spored klasiFfikacijata na
stokite spored stepenot na obrabotka, 46,8% od vkupniot izvoz
otpala na proizvodi so visok stepen na dorabotka, 44,3% otpala na
proizvodi so obi~na prerabotka i 8,9% se neobraboteni proizvodi.
Na uvoznata strana, 53,3% od vkupniot uvoz ostvaren vo prvoto
polugodie od godinata otpajaat na proizvodi so visoka dorabotka,
30,8% na proizvodi so obi~na prerabotka i 15,7% na neobraboteni
proizvodi.

GrafFikon 34
Stokovna razmena na Republika Makedonija spored ekonomska
namena na proizvodite
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1zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

* Proizvodite za reprodukcija vklu~uvaat: surovini i poluproizvodi, pogonsko
gorivo i gotovi proizvodi za reprodukcija.

45



__,_{"

Evropskata unija ima
dominantno u~estvo vo
vkupnata stokovna
razmena so stranstvo

Kvartalen izve{taj /2005

Geografskata distribucija na nadvore{notrgovskata
razmena, vo prvite {est meseci od 2005 godina uka uva na
dominantno u~estvo na Evropskata unija vo vkupnata
nadvore{notrgovska razmena (49,3%, {to pretstavuva namaluvawe
od 4,3 procentni poeni vo odnos na istiot period od prethodnata
godina). Od aspekt na komponentite na razmenata, ovaa grupacija na
zemji u~estvuva so 55,2% 1 45,6%, soodvetno, vo vkupniot izvoz i
uvoz na stoki. Sepak vo odnos na prvoto polugodie od minatata
godina strukturnite u~estva na Evropskata Unija vo makedonskiot
izvoz i uvoz se namaleni za 2,9 i 5,6 procentni poeni, soodvetno.
I meno, intenziviraniot uvoz na nafta od Rusija i Bugarija, kako i
visokiot uvoz na “elezo i ~elik od Romanija, determiniraa
zgolemeno u~estvo na zemjite od centralna i isto~na Evropa vo
vkupnata nadvore{ notrgovska razmena za 2,1 procenten poen (17,6%
vo prvoto polugodie od 2005 godina). U~estvoto na trgovskata
razmena so republikite od porane{na SFRJ iznesuva 16,9%, {to
pretstavuva blag porast od 0,3 procentni poeni vo odnos na prvoto
polugodie od minatata godina.

Od aspekt na desette najzna~ajni trgovski partneri,
Republika Makedonija vo prvoto polugodie od 2005 godina najgolema
razmena na stoki ostvari so Germanija, Srbija i Crna Gora i Grcija,
~ie u~estvo vo vkupnata razmena iznesuva vkupno 38,2%. Pritoa,
pokrienosta na uvozot so izvoz na trite najzna~ajni
nadvore{ notrgovski partneri vo prvite {est meseci od 2005 godina
sporedeno so istiot period od minatata godina bele™ i porast, i toa
za 31,1, 34,5 i 27,6 procentni poeni, soodvetno {to e indikator za
pogolema zastapenost na makedonskite proizvodi na pazarite na
ovie zemji. Najvisok suFicit Republika Makedonija ostvari vo
razmenata na stoki so Srbija i Crna Gora (stapka na pokrienost na
uvozot so izvoz od 154,6%), a najvisok deFicit vo razmenata so
Rusija (stapka na pokrienost nauvozot so izvoz od 6,0%).

GrafFikon 35
U~estvo na izvozot na Republika Makedonija vo uvozot na trite
najzna~ajni trgovski partneri
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1zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republika Makedonija; Centralni banki
na soodvetnite zemji; presmetki izvr{eni vo NBRM.

Kratok osvrt na poslednata runda na pregovori na Svetskata
trgovska organizacija

Poslednata runda na pregovori na Svetskata Trgovska
Organizacija-Doha Development Agenda (DDA), zapo~na vo noemvri
2001 godina vo Doha, Katar. Zgolemeniot broj na zemji-u~esni~Ki
(144) na ovaa runda na pregovori uka™ uva na vklu~uvawe namalite i
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pomalku razvienite ekonomii vo procesot na multilateralno
trgovsko pregovorawe, {to bi obezbedilo konvergirawe na
stavovite na zemjite, kako i pozabrzana liberalizacija na svetskata
trgovija, preku eliminirawe na carinskite i necarinskite barieri.
Odovde i zna~eweto na ovaa runda na pregovori za malite ekonomii
koi ne mo~ at samostojno da vlijaat vrz slu~uvawata na svetskiot
pazar, kako {to e Republ ika Makedonija.

Rundi na pregovori vo ramkite na Svetskata Trgovska Organizacija

(STO)*
godina mesto/ime predmet brojnazemji
1947 @eneva carini 12
1949 Anesi carini 13
1951 Torkvej carini 38
1956 @eneva carini 26
@eneva -
1960-61 (Dilonska runda) carini 26
@eneva oo - - -
1964-67 (Kenedieva runda) carini i antidamping merki 62
@eneva . - P
1973-79 (Tokiiska runda) carinski i necarinski barieri 102
carini i necarinski barieri, pravila, trgovija so uslugi,
1986-95 @eneva\_ intelektualnsopstvenost,mehanizam za sankcionirawegtekstil, 123
(Urugvajska runda) N
zemjode Istvo, sozdavawe na STO
sitedobrai uslugi,necarinskibarieri,antidampingi subvencii,
regionalnitrgovski dogovori,intelektualnaopstvenost, ~ ivotna
2001- Doha §redin_a, rp?hanizam za sank_ci_oni rawe,singaporeissues (trgovija i 144
investicii, trgovska politika i politika na konkurentnost,
transparentnost na vladiniot mehanizam i olesnuvawa vo
trgovijata)

1 zvor: Svetska Trgovska Organizacija, 2001, "Trading into the future".
*STO Funkcionira od 01.01.1995 godina, so {to prestana rabotata na GATT
(Op{ta spogodba za carini i trgovija, od 1947 godina).

DDA pregovorite zapo~naa vo domenot na trgovijata so
zemjodelski proizvodi i uslugi, so intencijaza pokrivawe i nadrugi
segmenti od trgovskata razmena. Sepak, i pokraj optimisti~kiot
pristap na po~etokot, duri vo juli 2004 godina be{e donesen paket
na merki i reformi, sostaven od ~etiri aneksi .

Trgovijata so zemjodelski proizvodi be{e sporno pra{awe
na Urugvajskata runda (1986-1995 godina) i edna od pri~inite za
raspajaweto na GATT. Vo domenot na zemjodelskoto proizvodstvo
najgolem del od zemjite s¢ u{te primenuvaat visok stepen na
protekcionizam, kako i subvencionirawe na izvozot. Odovde i
golemoto zna~ewe na novata runda na pregovori, koja povtorno go
inicira problemot na razmenata so t.n. "senzitivni proizvodi” i
pravi obidi za negovo re{avawe. Centralna tema na DDA, opFatena
vo prviot aneks bea pra{awata povrzani so carinskata i
necarinskata za{tita pri uvozot, kako i stimulaciite i
subvenciite pri izvozot na zemjodelskite proizvodi. Na
konferencijata vo Pariz®, vo maj 2005 godina e postignata
soglasnost za konverzija na t.n. specifi-ni carini® za
zemjodelskite proizvodi vo ad valorem carini¥, spored AVE
Formulata @d valorem equivalents). Ovaa konverzija e vo nasoka na
zgolemuvawe na kontrolata na uvozot na zemjodelski proizvodi i
zgolemuvawe na kvalitetot na uvezenite stoki. Ponatamo{nite
pregovori (juni 2005 godina) imaat za cel unapreduvawe na
izvoznata konkurencija (osobeno vo domenot na javni trgovski
pretprijatija 1 Kkreditiraweto na 1izvozot), namaluvawe na

% Zemji-u~esni~ki na ovaa konferencija se Amerika, zemjite od EU, Brazil,
Indija i Avstralija.

% SpeciFi~nite carini se premetuvaat kako pau{al zavisno od koli~estvoto
na opredelen vid na stoka, pri {to pau{alot se zgolemuva proporcionalno so
porastot na kol i~estvoto koe se uvezuva.

%" Ad valorem carinite se presmetuvaat kako procent od vrednosta (cenata) na
uvezenata stoka, loristej}i ja carinskata stapka opredelena so carinskiot
zakon i carinskata tarifa na dadena nacionalna ekonomija.
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doma{nata poddr{ka na za{titenite industrii, "Blue box'
doma{nata poddr{ka na zemjodelstvoto (koja predizvikuva
minimalni distorzii vrz trgovijata i zatoa podle™ i na opredeleni
ograni~uvawa), i na praviloto za preferencijalen tretman, {to
rezultira{e vo povisok stepen na konvergencija na doma{nata
poddr{kanaza{titenite industrii me|uzemjite.

Agrarniot sektor seu{te e od golemo zna~ewe za
makedonskata ekonomija, odnosno e edna od oblastite kade {to
Makedonija bi mo~ela da ostvari komparativna prednost. Zatoa
pregovorite naso~eni kon natamo{no liberalizirawe na izvozno-
uvoznite proceduri, vrazrabotka na carinskite tarifi i
subvencioniraweto }e rezultiraat vo pozitivni efekti vrz na{ata
nadvore{ no-trgovska razmena, imaj}i predvid deka zemjodelstvoto e
eden od na{ite glavni izvozni sektori. Indirektno, slobodnata
trgovska razmena za zemjodelskite proizvodi }e ovozmo™ i
osvojuvawe na novi pazari. Vo taa nasoka, Ministerstvoto za
ekonomija na Republika Makedonija aktivno gi sledi pregovorite
odr~ani vo ramki na DDA. Po zavr{uvaweto na rundata®,
Makedonija kako ~lenka na STO e obvrzana da gi prifati site
odluki doneseni vo tekot na pregovorite so {to }e se ovozmo ™ i
vklu~uvawe na zemjata vo svetskite tekovi.

Ostanatite tri aneksi se odnesuvaat na trgovijata so
nezemjodelski proizvodi, trgovijata so uslugi i olesnuvawata vo
trgovijata. Sepak, 1 pokraj intenzivnite pregovori po ovie temi, ne
bea postignati konkretni re{enija, glavno poradi sprotivstavenite
stavovi pome|u zemjite vo razvoj 1 razvienite zemji.
Promoviraweto na uslu ™ niot sektor, od aspekt na negovoto u~estvo
vo vkupnata razmena na zemjite, kako i trgovskite olesnuvawa }e
bidat predmet na pregovarawe na narednite konferencii naDDA.

Poslednata kon¥erencija (sredina na juni 2005 godina)
zavr{i so konkretni predlozi naso~eni kon zgolemuvawe na
transparentnosta, poednostavuvawe na izvozno-uvoznite proceduri i
dokumentacijata, menaxment za upravuvawe so rizikot i pogolema
sloboda pri dvi ~eweto na dobrata i uslugite, ~ie implementirawe
se o~ekuva do krajot na tekovnata godina.

Postignatata soglasnost vo sferata na razmenata so
tsenzitivni” (zemjodelski) proizvodi, preku pribli~uvawe na
stavovite na industriski razvienite zemji i pomalku razvienite
zemji 1 nivno vklu~uvawe vo multilateralniot sistem na
pregovarawe e dovolen pokazatel za zna~eweto na DDA. Od druga
strana, ovaa runda na pregovori ima i razvojno zna~ewe, zatoa {to
slobodnata trgovija pome|u zemjite vo svetot pozitivno }e vlijae
vrz ekonomskiot razvoj, relaksirawe na politi~kite odnosi i
namaluvawe na svetskata siroma{tija.

1zvor:

Australian Government Department of Foreign Affairs and Trade, Juni, 2005;
"Development since the Cancun Ministerial Conference - Overview of the July Package”,
The International Centre for Trade and Sustainable Development (ICTSD) and the
International Institute for Sustainable Development (11SD), Dekemvri, 2004;

Finance & Development, Mart, 2005;

Finance & Development, Septemvri, 2002.

% Se o~ekuva deka DDA-pregovorite }e zavr{at vo 2006 godina.
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Vo razmenata na uslugi koja vo golema merka e
determinirana od transakciite svrzani so stokovnata razmena so
stranstvo, ostvaren e umeren porast na deFicitot. Taka, vo vtoriot
kvartal od 2005 godina e ostvaren defFicit vo iznos od 16,8 milioni
SAD dolari (14 milioni SAD dolari vo istiot period od 2004
godina). Od aspekt na dinamikata na oddeInite kategorii na uslugi
najgolemo zgolemuvawe na deFicitot e realizarano Kkaj
transportnite uslugi (povisok deFicit za 8,9 milioni SAD dolari
vo odnos na vtoriot kvartal od 2004 godina) determinirano od
porastot na uvozot na stoki. Od druga strana, zgolemeni prilivi se
realizirani Kkaj investiciskite raboti i telekomunikaciskite
uslugi (povisoki za 3,5 milioni SAD dolari i 3,2 milioni SAD
dolari, soodvetno, vo odnos na vtoriot kvartal od 2004 godina).

GraFikon 36
Saldo na oddelnite kategorii nauslugi
(vomilioni SAD dolari)
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1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina vo podbilansot dohod e
ostvaren deFicit vo iznos od 21,8 milioni SAD dolari, {to vo
sporedba so istiot period od 2004 godina pretstavuva namaluvawe
od 15 milioni SAD dolari. Vo uslovi na stabilni dvi “ewa na
dohodot vrz osnova na kamata 1 nadomest za vraboteni,
namaluvaweto na deficitot se dol™i na poniskiot iznos na
isplateni dividendi (za 16,9 milioni SAD dolari), zaradi
odlo~enoto pla}awe vo naredniot kvartal.

Neto-prilivite od tekovni transferi vo vtoriot kvartal od
2005 godina iznesuvaat 269 milioni SAD dolari, {to pretstavuva
porast od 72,9 milioni SAD dolari vo sporedba so istiot period od
2004 godina. Vo uslovi na umeren porast na neto-prilivite od
oFficijalni transferi (za 1,4 milioni SAD dolari), porastot na
tekovnite trans¥eri pred & e rezultat na zgolemenite prilivi na
privatni transFeri. Pritoa, najgolem del od porastot na privatnite
transFeri (82,9%) se dol ™ i na zgolemenite prilivi vrz osnova na
menuva~ko rabotewe (za 59,3 milioni SAD dolari vo odnos na
vtoriot kvartal od 2004 godina). Sledstveno, nivnoto strukturno
u~estvo vo vkupnite privatni transferi se zgolemi za 6 procentni
poeni i vo vtoriot kvartal od 2005 godina iznesuva 67,5%.
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GraFikon 37
Tekovni transferi, neto
(vo milioni SAD dolari)
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1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Zgolemenite devizni prilivi vrz osnova na privatni
trans¥eri vo vtoriot kvartal od 2005 godina Finansiraat 77,8% od
trgovskiot deFicit (nasproti 57,1% vo istiot period od
prethodnata godina).

GraFikon 38

Pokrienost na trgovskiot deFicitso privatni transferi
(vo %)
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1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Izrazeno vo evra®, vo vtoriot kvartal od 2005 godina,
deFicitot na tekovnata smetka od bilansot na plajawa iznesuva
74,1 milion evra i e ponizok za 70,4 milioni evra, ili za 48,7% vo
odnos na istiot kvartal od 2004 godina. Pritoa, trgovskiot deFicit
vo vtoriot kvartal od 2005 godina iznesuva 257,9 milioni evrai e
namalen za6,9milioni evra, ili za 2,6% vo odnos na istiot period od
2004 godina. DeFicitot vo bilansot na uslugite zabele™a umeren
porast od 1,3 milioni evra i iznesuva 12,9 milioni evra, dodeka
deFicitot kaj dohodot se namali za 13,3 milioni evra i iznesuva 17,4
milioni evra. Vo vtoriot kvartal od 2005 godina, neto prilivot na
tekovni transferi iznesuva 214,1 milion evra, {to vo odnos na
istiot period od prethodnataa godina e zgolemuvawe od 51,4 milioni
evra (za 31,6%). Porastot e rezultat na zgolemeniot netoprilivvrz
osnova na privatni trans¥eri (zgolemuvawe za 50,7 milioni evra,
i 11 za 33,5%) koi vo vtoriot kvartal dostignaa 201,9 milioni evra.

B) Kapitalna i Finansiskasmetka

Transakciite vo kapitalnata i TFinansiska smetka od
bilansot na pla}awa rezultiraaso zgolemeni devizni prilivi (za2,9

3 Presmetka na NBRM.

50



Zgolemeni neto devizni
prilivi kaj kapitalnata
i Finansiskata smetka

Kvartalen izve{taj /2005

milioni SAD dolari) vo vtoriot kvartal od 2005 godina vo odnos na
istiot period od 2004 godina. Pritoa, vo ramkite na Finansiskite
prilivi dominantno e u~estvoto na trgovskite krediti i zaemite (od
452% 1 30,6%, soodvetno) koi Finansiraa 45,1% od trgovskiot
deFicit ostvaren vo vtoriot kvartal od 2005 godina (31,1% vo
istiot period od prethodnata godina).

Tabela 15
Kapitalna i Finansiska smetka od bilansot na pla}awa /1
(vomilioni SAD dolari)

2005/2004

Kv.1 Kv.2
Stapki na

2004 2005
Kv.2 Kv.3 Kvd | Kv.l Kv.2

2005-2004
Kv.1 Kv.2

razlika vo iznos

promeni vo (%)

Kapitalna smetka, neto

Finansiska smetka, netto
Direktni investicii, neto
Portfolio investicii, neto
Trgovski krediti, neto
Zaemi, neto

Valuti i depoziti, neto*
Drugi, neto **

Kapitalna i Finansiskasmetka

111,0
42,1
0,7
27,3
-12,7
46,6
71

109,6

-1,8

1389
50,2
-1,0
79,6
19,7

-18,3
8,8

1371

-1,7

41,8
16,7
10
85
19,2

-14,6

11,0

40,1

03

139,4
46,9
14,1
54,7
33,7
-174

7.4

139,7

0,0

51,2
36,1
16,5

-60,1

16,4
37,0
54

51,2

-0,2

140,2
33,6
48
87,6
59,3
-535
83

140,0

14

-59,8
-59
15,8

-87,4
29,1
-97
-17

-58,4

16

13
-16,5
58
8,0
39,6
-35.2
04

2,9

-99,7

-53,9
-141
23474
-320,5
-228,9
-20,7
-24,0

-563,3

-91.3

0,9
-33,0
-573,4
10,1
201,7
192,3
-49

2,1

1/ Prethodni podatoci.

*/ T+” zna~1 namaluvawe.

**/ Dostasani neplateni obvrski

1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina, neto-prilivite vrz
osnova na stranski direktni investicii vo zemjata iznesuvaat 33,6
milioni SAD dolari, so u~estvo vo vkupnite Finansiskite prilivi
od 17,4%. Analizata po dejnosti poka  uva deka najgolem del od
stranskite direktni investicii vo zemjata se alocirani vo
proizvodstvoto, Finansiskoto posreduvawe i trgovijata. Od aspekt
na zemjite, najgolemdel od investiciite poteknuvaat od [ vajcarija,
1talija, Bugarija, Grecija, Slovenija i Avstrija. Vo vtoriot kvartal
od 2005 godina, kako rezultat na zgolemenoto u~estvo na stranski
investitori na berzata (trend od po~etokot na 2005 godina),
ostvareni se portfolio investicii vo iznos od 4,8 milioni SAD
dolari.

GrafFikon 39

Stranski direktni investicii vo Republika Makedonija vo vtoriot
kvartal od 2005 godina

(vo %)
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1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina e registriran zgolemen
uvoz na stoki, {to zaedno so primenite avansni naplati za izvoz,
rezultira{e so visoko pozitivno saldo kaj trgovskite krediti (87,6
milioni SAD dolari). Trgovskite krediti vo vtoriot kvartal od
2005 godina Finansiraa 26,9% od trgovskiot deFficit (nasproti
24,9% vo istiot period od prethodnata godina).

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina kaj kategorijata valuti i
depoziti e ostvareno zgolemuvawe na sredstvata vo iznos od 53,5
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milioni SAD dolari. Pritoa, vo uslovi na pad na neto-deviznite
sredstva na naselenieto porastot e determiniran od zgolemenite
neto-devizni sredstva na komercijalnite banki.

Izrazeno vo evra, netoprilivot kaj kapitalnata i
Finasiska smetka od bilansot na pla}jawa, vo vtoriot kvartal od
2005 godina iznesuva 109,7 milioni evra i sporedeno so istiot
period od 2004 godina e ponizok za 4,3 milioni evra. Analizirano od
aspekt na oddelnite komponenti, vo vtoriot kvartal od 2005 godina
neto-prilivite od direktni i portFolio investicii iznesuvaat 27
milioni evrai 3,8 milioni evra, soodvetno. Kaj trgovskite krediti e
registrirano pozitivnho saldo od 686 milioni evra. Vo
analiziraniot period netoprilivite vrz osnova na zaemi se
povisoki za 30,6 milioni evra i iznesuvaat 47 milioni evra.

Nadvore{niot dolg na Republika Makedonija na krajot na
juni 2005 godina iznesuva{e 1.926,5 milioni SAD dolari, {to vo
odnos na 31.03.2005 godina pretstavuva namaluvawe od 25,5 milioni
SAD dolari, ili za 13%. Pritoa, vo uslovi na pogolemi
povlekuvawa vo odnos na otplatena glavnina, namaluvaweto na
dolgoro~niot dolg vo celost se dol i na kursnite razliki. Vo
vtoriot kvartal od 2005 godina se sklu~eni novi dolgoro~ni zaemi i
krediti vo iznos od 82,7 milioni SAD dolari, koi re~isi vo celost
poteknuvaat od privatni kreditori (isklu~ok pretstavuvaat 2,4
milioni SAD dolari novosklu~eni krediti so bilateralnite
kreditori vo juni).

Od strukturen aspekt, zastapenosta na oFicijalnite i na
privatnite kreditori vo vkupniot dolgoro~en dolg na 30.06.2005
godina iznesuva 63,9% i 36,1%, soodvetno.

GraFikon 40
Struktura nadolgoro~niot dolg na 30.06.2005 godina
po kreditori podol " nici
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1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Na 30.06.2005 godina, sostojbata na kratkoro~niot dolg, koj
vo celost se odnesuva na privatniot sektor, iznesuva 52,7 milioni
SAD dolari, {to pretstavuva namaluvawe od 19,2 miliona SAD
dolari vo odnos na krajot na 2004 godina. Pritoa, vo vtoriot kvartal
od 2005 godina, od strana na privatniot sektor koristeni se
kratkoro~ni krediti od stranstvo vo iznos od 9,8 milioni SAD
dolari (vo celost Ffinansiski krediti), a platenite obvrski
(glavnina i kamata) iznesuvaat 8,9 milioni SAD dolari.

Sostojbata na nadvore{niot dolg na Republika Makedonija
na 30.06.2005 godina izrazena vo evra iznesuva{e 1.598,2 milioni,
{to vo odnos na 31.03.2005 godina pretstavuva zgolemuvawe od 90
milioni evra, ili za 6%.
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Ocenuvawe na odr ~ livosta na eksterniot dolg so primena na
analiti~kata ramka razviena od strana na MMF

Ocenuvaweto na odr~ livosta na eksterniot dolg pretstavuva
integralen del na inicijativite na Me|unarodniot Monetaren Fond
(MMF) za prevencija i razre{uvawe na Finansiski krizi. I meno,
ocenuvaweto dali eksterniot dolg na zemjata mo~e da bide
servisiran bez problemi i bez potreba od negovo restruktuirawe e
su{tinski del na odlukite na MMF vo programski kontekst. Pritoa,
ramkata za analiza na odr ™~ livosta na eksterniot dolg poso~uva koi
Ffaktori se najzna~ajni vo objasnuvaweto na dinamikata na
eksterniot dolg na zemjata, voedno ozna~uvaj}i dali proekciite za
idnoto dvi ewe na dolgot baziraat na pretpostavki koi se
su{testveno razli~ni od istoriskoto iskustvo na zemjata®.
I stovremeno, so cel da se opFatat i nekoi od likvidnosnite aspekti
na odr” livosta na eksterniot dolg, vo osnovnoto scenario se
proektirani i bruto Finansiskite potrebi na zemjata* (gross
financing needs). Za ocenka na odr~ livosta, ramkata go podlo~ uva
osnovnoto scenario na brojni testovi na senzitivnost (stres-
testovi).

Osnovnoto scenario predviduva do 2010 godina u~estvoto na
nadvore{niot dolg vo BDP* na Republika Makedonija od 43,7% vo
2004 godina da se namali na 36,5% od BDP. Namaluvaweto na nivoto
na zadol “enost bazira na pretpostavkata za emitirawe na
evroobvrznica od strana na makedonskata Vlada, ~ij iznos bi se
koristel za vrefinansirawe na nadvore{niot dolg 1 na
proektiranite stapki na realen porast na BDP. Isto taka, se
pretpostavuva deka vo periodot od 2005-2010 godina prose~nata
stapka na realen porast na BDP }e iznesuva 4,3%, a nominalnata
efektivna kamatna stapka“*® na nadvore{niot dolg 1%. Kapitalnite
prilivi koi ne kreiraat dolg (stranski direktni i portfolio
investicii) se o~ekuva da deluvaat vo nasoka na namaluvawe na
u~estvoto na nadvore{eniot dolg vo BDP vo prosek za 4,8 procentni
poeni, pri istovremeno odr uvawe na primarniot deficit na
tekovnata smetka na nivo od 4,4% od BDP. Nivoto na zadol ~enosta
od 36,5% vo 2010 godina spored osnovnoto scenario, bi bilo
odr~ livo podolg vremenski period so nivo na primaren deficit na
tekovnata smetka na bilansot na plajawata od 5,8% od BDP, samo
dokolku +Faktorite koi deluvaat vo nasoka na porast na

* Toa zna~i vo kolkava merka rezultatite sodr~ani vo osnovnoto scenario
(baseline scenario) se razlikuvaat od rezultatite dobieni po napravenite stres-
test analizi so koristewe na pretpostavkata deka klu~nite varijabli
(stapkata na realen rast na BDP, nominalnata efektivna kamatna stapka na
dolgot, promenite na BDP deFflatorot i primarniot deFficit na tekovnata
smetka na platniot bilans) vo oddelni godini od proekcioniot period se
odr ~uvaat na nivoto na istoriskiot prosek.

** Bruto Finansiskite potrebi na zemjata se deFinirani kako deFicit na
tekovnata smetka od platniot bilans so isklu~eni kamatni pla}awa (primaren
deFicit), plus otplatite na kamata i1 glavnina vrz osnova na nadvore{niot
dolgoro~en dolg, zaedno so sostojbata na kratkoro~niot dolg na krajot od
prethodniot period.

*2 Kategorijata nadvore{en dolg prezentirana vo analizata e impliciten
nadvore{en dolg, bidej}i pokraj sostojbata na dolgoro~niot i na kratkoro~niot
dolg go vklu~uva i iznosot na trgovskite krediti. Spored metodologijata na
Svetska banka, nadvore{niot dolg kako procent od BDP na krajot na 2004
godina iznesuva 44,37%, so {to Republika Makedonija e vo redot na umereno
zadol ~eni zemji. Pritoa, vo ovaa presmetka kratkoro~niot dolg ne gi opfa}a
trgovskite krediti, a sostojbata na nadvore{niot dolg i BDP se zemaat kako
prosek od prethodni tri godini.

*3 Nominalna efektivna kamatna stapka vo ramkata e presmetana kako soodnos
pome|u vkupno otplateniot iznos vrz osnova na kamata po srednoro~en,
dolgoro~en i kratkoro~en dolg vo tekovnata godina i sostojbata na vkupniot
nadvore{en dolg na krajot od prethodnata godina.
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zadol “enosta (so isklu~ok na deFicitot vo tekovnata smetka)
celosno se neutraliziraat so Faktorite koi deluvaat vo nasoka na
namaluvawe na zadol ~enosta, a toa se eFektite koi proizleguvaat
od avtomatskata dinamika na nivoto na zadol ~enosta, odnosho,
klu~nite makroekonomski varijabli* i prilivot na stranski
direktni investicii. Voedno, nivoto od 5,8% od BDP na primarniot
defFicit na tekovnata smetka na bilansot na pla}awata
pretpostavuva neutralni efekti od dejstvoto na drugi rezidualni
Faktori.

Za da se oceni realnosta ili preambicioznosta na osnovnoto
scenario, napraven e stres- test koj bazira na pretpostavkata vo
2005 1 2006 godina, klu~nite varijabli da se zadr ~at na nivoto na
istoriskiot prosek od poslednite deset godini (prosek od 1995-2004
godina), a vo ostanatiot period (2007-2010 godina) varijablite da se
dvi ~atvo linijana proekciite sodr ~ani vo osnovnoto scenario. Toa
zna~1i, dokolku vo 2005 i 2006 godina, prose~nata realna stapka na
porast na BDP se zadr ™ i na nivo od 2,3% (namesto 3,7% vo 2005 i
4,0% vo 2006 godina, kako vo osnovnoto scenario) i dokolku
prose~nata nominalna efektivna kamatna stapka na nadvore{niot
dolg vo 2005 godina i 2006 godina se zadr ™ i na nivo od 5%, (namesto
predvidenite 0,8% 1 1,1%, soodvetno vo 2005 i 2006 godina, vrz
osnova na osnovnoto scenario), toga{ vo 2010 godina namesto 36,5%
kako {to generira osnovnoto scenario, zadol ~enosta }e iznesuva
58,1%. Poto~no, dokolku ne dojde do namaluvawe na efektivnata
kamatna stapka na eksterniot dolg i dokolku optimizmot® za
ostvaruvawe na povisoki stapki na realen porast na BDP se odlo™ i
za 2007 godina, do 2010 godina }e dojde do zgolemuvawe na
zadol ~enosta.

Nivoto na zadol ~enost od 58,1% vo 2010 godina soglasno
rezultatite od stres-testot na osnovnoto scenario, bi bilo
odr~ livo podolg vremenski period so nivo na primaren deficit na
tekovnata smetka na bilansot na plajawata od 7,0% od BDP, samo
dokolku +Faktorite koi deluvaat vo nasoka na porast na
zadol ~enosta (so isklu~ok na deFicitot vo tekovnata smetka) se
neutraliziraat so Faktorite koi deluvaat vo nasoka na namaluvawe
na zadol ~enosta. Analizata pretpostavuva klu~nite
makroekonomski varijabli (stapka na realen porast na BDP, BDP
deflatorot 1 nominalnata efektivna kamatna stapka na
nadvore{ niot dolg) vo naredniot period da se odr ~uvaat na nivoto
od 2010 godina i neutralni efekti od drugi rezidualni Faktori.

Dokolku se ostvarat pretpostavkite od prezentiranata
stres-test analiza, sakame da utvrdime, za kolku godini i so kolkav
primaren buxetski suFicit nivoto na zadol ~enost od 58,1% vo 2010
godina, bi se vratilo na nivoto od 40% (kolku {to iznesuva vo
prosek vo periodot 1995-2004 godina). Voedno, spored kriteriumite
na MMF, Republika Makedonija so istoriski prosek na nivoto na
zadol ~enost od okolu 40% i prudentna kreditna istorija, spaja vo
grupata na umereno zadol ~eni zemji.

I meno, dokolku stapkata na realen rast na BDP od 2010
godina (4,5%) bi se ostvaruvala sukcesivno sekoja godina vo

* Analizata pretpostavuva klu~nite makroekonomski varijabli (stapka na
realen porast na BDP, BDP deFflatorot i nominalnata efektivna kamatna
stapka na nadvore{niot dolg) vo naredniot period da se odr ~uvaat na nivoto
od 2010 godina.

% Odlo~uvaweto na optimizmot za ostvaruvawe povisoki stapki na realen
porast na BDP e tehni~ka pretpostavka koja proizleguva od stres-testot, koj
predviduva vo 2005 i 2006 godina poniski stapki na realen rast na BDP,
otkolku osnovnoto scenario.
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periodot po 2010 godina i dokolku nominalnata efektivna kamatna
stapka na nadvore{niot dolg i BDP defFlatorot, isto taka se
odr ~uvaat na nivo od 2010 godina (odnosno, 0,9% i 2%, soodvetno),
toga{ so primaren buxetski suficit od 0,9% od BDP, nivoto na
zadol ~enosta od 58,1% bi se namalilo na40% po 5 godini, odnosno vo
2015 godina. Dokolku, namesto 5 si zadademe 10 godini za
namaluvawe na nivoto na zadol ~enost, toga{ vo 2020 godina, mo e
da se o~ekuva stabilizirawe na zadol ~enosta na nivo od 40% i toa
so odr " uvawe na primaren buxetski deficit od 0,8% od BDP.
Voedno, postignatoto nivo od 40% vo 2020 godina bi mo~elo da se
odr "uva i vo slednite deset godini, odnosno do 2030 godina i toa so
primaren buxetski defFicitod 2,1% od BDP (dokolku ostanat istite
pretpostavki za stapkata na realen rast na BDP, za nominalnata
efektivna kamatna stapka na nadvore{niot dolg i za BDP
deFlatorot).

GraFikon 41
Godi{nadinamika nastabilizirawe nanivoto nazadol ~enosta
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Slednoto alternativno scenario predviduva pojava na {ok
od dve standardni devijacii od desetgodi{niot istoriski prosek na
nominalnata efektivna kamatna stapka na vkupniot nadvore{niot
dolg, pri {to {okot bi deluval vo prvite dve godini od periodot na
predviduvawe, odnosno vo 2005 i 2006 godina. Toa bi zna-elo
zgolemuvawe na kamatnata stapka od prose~nite 5% vo poslednite
deset godini na 8,8% i odr ~uvawe na ova nivo sukcesivno vo 2005 i
2006 godina. Site ostanati varijabli go sledat osnovnoto scenario.
Vo toj slu~aj, vo prvata godina od deluvaweto na {okot, od 43,7% vo
2004 godina, u~estvoto na eksterniot dolg vo BDP bi se poka~ilo na
51,3% 1 po prestanuvaweto na dejstvoto na {okot bi se
stabiliziralo pozicioniraj}i se na nivo od 47,3% od BDP vo 2010
godina. Nivoto na zadol ~enost od 47,3% vo 2010 godina bi bilo
odr~ livo podolg vremenski period so nivo na primaren deficitna
tekovnata smetka na bilansot na pla}awata od 6,4% od BDP. Pritoa,
vredno e da se napomene deka kamatnata stapka na dolgot e endogena
varijabla, bidej}i, meJudrugoto, zavisi i od stepenot na zadol ~enost
na zemjata (povisoka zadol ~enost, povisoka kamatna stapka, zaradi
postoewe na pogolem rizik). Kamatnata stapka na dolgot kon
privatnite kreditori mo~e rapidno da se zgolemi so porast na
nivoto na dolgot, dodeka kamatnata stapka na dolgot kon
oFicijalnite kreditori (mejunarodni +Finansiski institucii),
obi~no ne se menuva.

Tretoto scenario predviduva kako bi se odrazil negativen

{ok od dve standardni devijacii od desetgodi{niot istoriski
prosek na stapkata na realen porast na BDP (koj bi deluval vo 2005 i

55




Kvartalen izve{taj /2005

H .i‘: -

2006 godina) vrz u~estvoto na eksterniot dolg vo BDP i kolkavo
otstapuvawe od osnovnoto scenario bi predizvikalo dejstvoto na
vakov {ok. Imeno, dokolku vo 2005 i 2006 godina, makedonskata
ekonomija zabele ™ i stapki na realen pad na autputot od 6,7%, pod
dejstvo na {okot, zadol “enosta od 43,7% vo 2004 godina se
zgolemuva na 51,5% 1 52,7% vo 2005 i 2006 godina, soodvetno, a po
is~eznuvawe na {okot do 2010 godina, zadol ~enosta se namaluva na
49,5%. Toa se dol " i na pretpostavkata vo osnovnoto scenario deka
vo periodot 2007-2010 godina, ekonomijata realno }e raste po stapka
od 4,5% godi{no. Nivoto na zadol ~enosta od 49,5% vo 2010 godina
soglasno rezultatite od stres-testot na osnovnoto scenario, bi bilo
odr ™ livo podolg vremenski period so nivo na primaren deficit na
tekovnata smetka na bilansot na pla}awata od 6,5% od BDP.

Vo soglasnost so empiriskite istra~uvawa®, pri
ocenuvaweto na ~uvstvitelnosta na zemjata vo pogled na nivoto na
zadol ~enost od golema va™ nost se i drugi Faktori, kako stepenot na
dolariziranost, indeksiranosta na dolgot so stapkata na inFlacija,
kamatnite stapki i strukturata na dostasuvawe na dolgot. Site ovie
Faktori se refleksija na institucionalnata postavenost na
zemjata. Ottuka, soodvetnata ocena za tolerantnoto nivo na
zadol “enost treba da ja inkorporira i kreditnata istorija na
zemjata, institucionalnata postavenost, kako 1 ocenata na
kval itetot na makroekonomskiot menaxment. So toa, speci Fikite na
oddelnite zemji vo golema merka vlijaat vrz tolkuvaweto na
pokazatelite na zadol ~enosta i procenata na pragot na tolerancija
na nivoto na zadol ~enost.

8. Devizni dvi ~ewa

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina be{e realiziran promet
na devizniot pazar® vo iznos od 1.090,8 milioni SAD dolari, {to
sporedeno so prethodniot kvartal pretstavuva porast od 11,3%.
Vakvata kvartalna dinamika na prometot na devizniot pazar glavno
be{e determinirana od zgolemeniot obem na nadvore{notrgovskata
razmena. Vo uslovi na pointenzivna dinamika na uvozot od izvozot na
stoki, na devizniot pazar be{e zabele™ ana zgolemena pobaruva~ka
za devizi od strana na pretprijatijata, koja be{e podmirena so
zgolemena neto-proda” ba na devizni sredstva od strana na bankite
(porast od 7,4% vo sporedba so prethodniot kvartal). Od strukturen
aspekt, analizata poka™ uva porast na prometot kaj segmentot banki-
pretprijatija, ~ie u~estvo vo vkupniot promet dostigna najvisoko
nivo dosega i iznesuva 89,9% (87,6% vo prviot kvartal od 2005
godina).

Kvartalen porast na
prometot nadevizniot
pazar od 11,3%...

% 1 zvor: Brookings Papers on Economic Activity, 1:2003, Debt Intolerance, Carmen M.
Reinhart, Kenneth S. Rogoff and Miguel A. Savastano.

47 0d 01.06.2005 godina kotiraweto i kupoproda~bite na devizi na devizniot
pazar pome|u ovlastenite banki se vr{i preku informativniot sistem Tenfore

Banking Package, {to e vo TFunkcija na zgolemena transparentnost vo
trguvaweto.
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GrafFikon 42
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1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Prose~niot mese~en promet na devizniot pazar vo vtoriot
kvartal od 2005 godina iznesuva{e 363,6 milioni SAD dolari i
sporedeno so prethodniot kvartal e povisok za 37 milioni SAD
dolari. Mese~nata analiza na prometot poka uva deka najvisok
promet na devizniot pazar vo tekot na vtoriot kvartal od 2005
godina be{e ostvaren vo juni vo iznos od 379,1 milion SAD dolari.

Vo soglasnost so utvrdenata monetarna strategija na NBRM
za targetirawe na devizniot kurs, vo vtoriot kvartal od 2005 godina
be{e odr ~ana stabi lnosta na devizniot kurs na denarot vo odnos na
evroto, koj vo prosek iznesuva{e 61,38 denari za edno evro. Pritoa,
NBRM na devizniot pazar realizira{e neto-otkup na devizni
sredstva od bankite. Devizniot kurs na denarot vo odnos na
amerikanskiot dolar gi slede{e dvi  ewata na svetskite pazari,
taka {to vo vtoriot kvartal od 2005 godina amerikanskiot dolar vo
prosek se razmenuva{e za 48,72 denari, pri {to denarot
depresira{e za 4% (vo prosek 46,86 denari za eden amerikanski
dolar vo prviot kvartal od 2005 godina).

GrafFikon 43

Prose~en devizen kurs na denarot vo odnos na amerikanskiot dolar
i evroto nadevizniot pazar
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1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.
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Apresijacijanaamerikanskiot dolar na svetskite berzi

Po zna~ajniot pad na amerikanskiot dolar vo odnos na evroto
vo posledniot kvartal od 2004 godina, koga go dostigna svojot
minimum (na 28.12.2004 godina nivniot soodnos iznesuva{e 1,3633
dolari za edno evro), u{te na po~etokot od 2005 godina
amerikanskiot dolar ja podobri svojata pozicija na svetskite berzi
i po~na da raste. Pritoa, rastot na amerikanskiot dolar vo odnos na
evroto be{e osobeno izrazen vo vtoriot kvartal od 2005 godina, koj
se smeta za najpovolen period za dolarot od 2001 godina navamu (na
06.07.2001 godina se razmenuvaa 0,8384 dolari za edno evro).

Taka, na po~etokot od april 2005 godina amerikanskiot
dolar ja prodol " i apresijacijata zapo~nata od sredinata na mart
2005 godina, dodeka kon sredinata na mesecot zabele™a blaga
depresijacija. Vo vtorata polovina od april 2005 godina, dolarot
povtorno ja zgolemi svojata vrednost kako rezultat na objavuvaweto
na podatoci za dvojno povisoka stapka na rast na amerikanskata
ekonomija od 3,8% vo prviot kvartal od 2005 godina, vo sporedba so
1,3% na zemjite od Evro zonata (predvidenata stapka na rast na Evro
zonata za 2005 godina iznesuva{e 1,6%, koja ECB na 02.06.2005
godina ja revidira{e na 1,4%). Po~nuvaj}i od 11 maj 2005 godina,
koga SAD objavi podobri ostvaruvawa vo bilansot na pla}awa od
o~ekuvanite, vrednosta na amerikanskiot dolar zapo~na naglo da
raste 1 na krajot na maj 2005 godina iznesuva{e 1,2472 dolari za
edno evro. Vo tekot na juni 2005 godina, apresijacijata na
amerikanskiot dolar na svetskite berzi prodol " i, no so namaleno
tempo. Taka, na 30.06.2005 godina soodnosot amerikanski dolar/evro
dostigna 1,2054 dolari za evro, pri {to amerikanskiot dolar
zabele ™ a kvartalna apresijacija od 6,7%, a vo odnos na 31.12.2004
godina negovata vrednost apresira{e za 11,2% (na 31.12.2004 godina
se razmenuvaa 1,3621 amerikanski dolari za edno evro). Vakvite
dvi ~ewa na amerikanskiot dolar se vo soglasnost so politikata na
Federalnite rezervi na SAD, koi devet pati vo tekot na godinata ja
zgolemija referentnata kamatna stapka, koja na 30.06.2005 godina
dostigna 3,25%, dodeka referentnata kamatna stapka na ECB e
nepromeneta od 6 juni 2003 godina i iznesuva 2%. Apresijacijata na
dolarot u{te pove}e be{e intenziviran kako rezultat na
{pekulaciite za natamo{en rast na kamatnite stapki vo SAD, pri
istovremeno namaluvawe na istite vo Evro zonata, pri {to
potencijalniot kamaten diFferencijal odi vo korist na
amerikanskiot dolar. Bsto taka, vlijanie ima i jazot {to postoi
pome|u prinosite na dvegodi{nite trezorski zapisi na SAD i
dr "avnite obvrznici so sli~na ro~nost na Germanija. Od druga
strana, otFrlaweto na predlog Ustavot na EU na referendumot vo
Francija (vo maj 2005 godina) i Holandija (vo juni 2005 godina),
ima{e negativno vlijanie vrz dvi eweto na evroto, {to
dopolnitelno pridonese za namaluvawe na vrednosta na evroto vo
odnos na amerikanskiot dolar.
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Devizen kurs na amerikanskiot dolar vo odnos na evroto
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1 zvor: European Central Bank.

Prognozite za idnite dvi ewa na deviznite kursevi se
divergentni. Bmeno, spored nekoi predviduvawa, amerikanskiot
dolar i1 ponatamu }e zajaknuva, a kako argumenti se naveduvaat
pozitivnite dvi ~ewa vo amerikanskata ekonomija (pobrz ekonomski
rast vo odnos na zemjite od EU, {pekulacii za ponatamo{en rast na
kamatnite stapki, kako i za otvarawe na novi rabotni mesta). Od
druga strana, nivnite oponentite smetaat deka vo naredniot period
}e zapre padot na vrednosta na evroto kako rezultat na toa {to ECB
gi ostavi referentnite kamatni stapki nepromeneti (odlu~eno na
sostanokot od 07.07.2005 godina), Luksemburg go prifati predlog
Ustavot na EU (vo juli 2005 godina), a Francija objavi podatoci za
porast na industriskoto proizvodstvo za maj 2005 godina.

Soglasno strategijata na targetirawe na devizniot kurs na
denarot vo odnos na evroto (odr~ uvawe na negovata stabilnost),
site promeni vo soodnosot me|u amerikanskiot dolar i evroto,
soodvetno }e se reFlektiraat vrz devizniot kurs na denarot vo
odnos na amerikanskiot dolar.

1 zvor: European Central Bank: Montly Bulletin (May 2005, June 2005); Bloomberg.com.

Vkupniot promet na menuva~kiot pazar vo vtoriot kvartal
od 2005 godina iznesuva{e 387,9 milioni SAD dolari, {to sporedeno
so prethodniot kvartal pretstavuva porast od 27,2%. Pritoa, vo
uslovi na pointenziven kvartalen porast na ponudata od
pobaruva~kata za devizi (355% i 11%, soodvetno), na menuva~kiot
pazar be{e realiziran zgolemen neto-otkup vo iznos od 157,8
milioni SAD dolari, {to pretstavuva porast od 61,5% vo odnos na
prethodniot kvartal (porast od 37,5% vo odnos na istiot kvartal od
2004 godina).

GraFfikon 44

Dvi ~ewe navkupniot promet nadevizniot i menuva~kiot pazar
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1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.
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Analizata na mese~nata dinamika poka uva relativno
stabilna mese~na pobaruva~ka za devizni sredstva na menuva~kiot
pazar, dodeka na stranata na ponudata be{e zabele ™ an kontinuiran
porast (kako rezultat na prestojot na povratnicite od stranstvo za
vreme na prvomajskite praznici i letniot period), pri {to vo juni
be{e ostvaren najvisok mese~en neto-otkup na devizi vo iznos od
59,7 milioni SAD dolari. Od strukturen aspekt, pogolem del od
prometot na menuva~kiot pazar be{e realiziran preku
menuva~nicite, ~ie u~estvo vo vkupniot promet se zgolemi na 64,9%,
dodeka delovnite banki u~estvuvaa so 35,1%. Valutnata struktura
na stranata na ponudata uka  uva na dominantna zastapenost na
evroto so 559%, a potoa sleduvaat <J{vajcarskiot Frank i
amerikanskiot dolar so 25,8% 1 11,7%, soodvetno. Na stranata na
pobaruva~kata, evroto od stranskite valuti e najbarano so
zastapenost od 78,7%, dodeka amerikanskiot dolar 1 {vajcarskiot
Ffrank imaat zna~itelno pomala zastapenost od 10,6% i 7,5%,
soodvetno.

GraFfikon 45
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1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina, prose~niot devizen kurs
na denarot vo odnos na evroto na menuva~kiot pazar be{e stabilen
i iznesuva{e 61,61 denar za edno evro (vo prosek 61,63 denari za edno
evro vo prethodniot kvartal). Pritoa, prose~niot kupoven devizen
kurs iznesuva{e 61,48 denari za edno evro, a prose~niot proda~en
kurs 61,74 denari za edno evro. Devizniot kurs na denarot vo odnos na
amerikanskiot dolar vo prosek iznesuva{e 48,62 denara za eden
amerikanski dolar, pri {to na kvartalna osnova denarot
depresira{e za 3,9% (vo prosek 46,8 denari za eden amerikanski
dolar vo prethodniot kvartal). Pritoa, prose~niot kupoven devizen
kurs iznesuva{e 48,25 denari za eden amerikanski dolar, dodeka
prose~niot proda~en kurs 1iznesuva{e 49 denari za eden
amerikanski dolar.

Realniot efFektiven devizen kurs na denarot (REDK)
presmetan spored tro{ocite na " ivot, vo vtoriot kvartal od 2005
godina go prodol " i pozitivniot trend od prethodniot kvartal vo
nasoka na natamo{na depresijacija, {to uka uva na zgolemena
konkurentnost na Republika Makedonija na stranskite pazari.
I meno, prose~niot kvartalen REDK vo vtoriot kvartal od 2005
godina zabele™a depresijacija od 1,2% vo odnos na prethodniot
kvartal, koja vo uslovi namalaapresijacijanominalniot efektiven
devizen kurs (NEDK) od 0,1%, isklu~ivo se dol i na povisokite
stranski ceni vo odnos na doma{nite (porast od 1,7% i 0,3%,
soodvetno, sporedeno so prviot kvartal od 2005 godina). Pritoa,
me]u najva nite nadvore{notrgovski partneri, najvisoka stapka na
inFlacija e zabele™ana vo Srbija, Grcija 1 Turcija. Prose~niot
kvartalen REDK presmetan spored cenite na proizvoditelite na
industriski proizvodi vo vtoriot kvartal od 2005 godina vo odnos na
prethodniot kvartal zabele™a mala apresijacija od 0,7%, kako
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rezultat na pointenzivniot porast na doma{ nite od stranskite ceni
(porast od 1,6% i 1%, soodvetno vo odnos na prethodniot kvartal).

GraFfikon 46
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1) Preliminarni podatoci za stranskite ceni za mesec juni 2005 godina.
1zvor: Narodna Banka na Republ ika Makedonija; IFS database: August 2005;

Narodna banka na Srbija.

Povolnite dvi “ewa na devizniot pazar ovozmo ™ ija porast
od 29,4 milioni SAD dolari nabruto deviznite rezervi nakrajot na
vtoriot kvartal od 2005 godina sporedeno so krajot od prethodniot
kvartal, koj {to be{e neutraliziran so negativnite kursni razliki
(45,7 milioni SAD dolari). I'meno, bruto deviznite rezervi na
krajot na vtoriot kvartal iznesuvaa 937,8 milioni SAD dolari i vo
odnos na krajot od prviot kvartal od 2005 godina zabele ~aa blag pad
od 1,7%. Bzrazeni vo evra, bruto deviznite rezervi na krajot na
vtoriot kvartal od 2005 gdina iznesuvaa 778 milioni evra, {to
pretstavuva porast od 41 milion evra vo odnos na krajot na
prethodniot kvartal. Bruto deviznite rezervi izrazeni vo evra, na
kumulativna osnova obezbeduvaat 3,4 prose~na mese~na pokrienost
na uvozot na stoki (Fob) i uslugi realizirani vo prvoto polugodie od
2005 godina.

GraFfikon 47
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1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Vkupnite devizni sredstva kaj depozitnite banki na krajot
od vtoriot kvartal od 2005 godina iznesuvaa 871,9 milioni SAD
dolari i se namalija za 27,6 milioni SAD dolari vo odnos na krajot
na prethodniot kvartal, pri {to treba da se ima predvid eFektot od
negativnite kursni razliki. Od sektorski aspekt, vo uslovi na
porast na deviznite depoziti napretprijatijata, padot na deviznite
sredstva kaj bankite se dol i na namaluvaweto kaj deviznite
depoziti nanaselenieto i kaj ostanatite devizni depoziti.
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Javni Finansii

Zgolemuvawe na prihodite
na centralnatadr " avna
vlast vovtoriot
kvartal od 2005 godina vo
odnos na prethodniot
kvartal za 14,5%...

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina vkupnite javni prihodi
iznesuvaa 22.612 mi lioni denari i sporedeno so prvite tri meseci od
godinata se povisoki za 12,5%, dodeka na godi{no nivo (vtor kvartal
od 2005 godina/vtor kvartal od 2004 godina) se zgolemija za 4,4%.
Kvartalniot porast na javnite prihodi e determiniran od
povisokiot iznos na prihodi od naplatata nadanocite i pridonesite,
kako i od porastot na nedano~nite prihodi.

Prihodite nacentralnatadr ~avnavlast vo vtoriot kvartal
se isto taka na povisoko nivo (za 14,5%), sporedeno so prviot
kvartal od 2005 godina i 1iznesuvaat 14.690 milioni denari,
refFlektiraj}i go porastot na dano~nite i nedano~nite prihodi (za
13,3% 1 47,1%, soodvetno). Na godi{na osnova (vtor kvartal od 2005
godina/ vtor kvartal od 2004 godina) vkupnite buxetski prihodi se
povisoki za 5,8%.

Vo ramki na dano~nite prihodi, koi imaat najgolemo
strukturno u~estvo vo vkupnite buxetski prihodi (93,8%), najvisok
iznos na prihodi e realiziran od naplatata na danokot na dodadena
vrednost (6.767 milioni denari, {to pretstavuva kvartalen porast
od 17,8%), pri istovremen porast na realiziranite prihodi od
naplata na personalniot danok na dohod, akcizite i carinite (za
11,9%, 19,8% i 40,4%, soodvetno). Od druga strana, vrz osnova na
danokot od dobivka, vo vtoriot kvartal od 2005 godina bea
realizirani poniski prihodi vo sporedba so prethodniot kvartal za
44,4%, zaradi povisokata sporedbena osnova®,

Vo vtoriot kvartal od 2005 godina, e registriran porast na
prihodite kaj site kategorii na nedano~ni prihodi, pri {to
vkupnite nedano~ni prihodi ostvarija kvartalen porast od 47,1%.
Pritoa, prihodite od proFfitot od javni i Finansiski institucii i
od administrativnite taksi 1 nadomestoci (~ie zaedni~ko
strukturno u~estvo vo vkupnite nedano~ni prihodi iznesuva 88,9%),
na kvartalna osnova se povisoki za 3,1 pati i 18,6%, soodvetno.
Kapitalnite prihodi vo periodot april-juni 2005 godina vo odnos na
prethodnoto trimese~je bele™at pad od 4,5%.

8 Najgolemiot priliv od danokot na dobivka se realizira vo prviot kvartal od
godinata (spored zavr{nite smetki), a vo ostanatiot del od godinata se vr{at
samo akontativni pla}awa.
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GrafFikon 48
Vkupni prihodi nacentralniot buxet
(vomilioni denari)
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1zvor: Ministerstvo za Finansii.

Vkupnite javni rashodi vo vtoriot kvartal od 2005 godina
(21.973 milioni denari) rastea poumereno vo odnos na javnite
prihodi, odnosno sporedeno so prvite tri meseci od godinata se
povisoki za 2,9%, reFlektiraj}i go porastot na buxetskite rashodi
od 3,6%. Od druga strana na godi{na osnova (vtor kvartal od 2005
godina/ vtor kvartal od 2004 godina) javnite rashodi bele™at pad od
1,4%.

Zgolemenoto tro{ewe na centralnata dr " avna vlast vo
vtoriot kvartal vo odnos na prethodniot kvartal od godinata se
dol ™1 na povisokite tekovni i kapitalni tro{oci. Tekovnite
rashodi, koi vo strukturata na buxetskite rashodi u~estvuvaat so
90,1%, vo periodot april-juni 2005 godina, vo odnos na prvite tri
meseci od godinata se zgolemija za 0,4%, kako rezultat na
pogolemite tro{oci za isplata na plati i naemnini i na povisokite
transFeri. Kapitalnite tro{oci (so strukturno u~estvo od 9,9% vo
vkupnite buxetski rashodi) ostvarija zna~aen porast od 46,3%,
glavno vrz osnova na zgolemenite investicii vo postojani sredstva i
pogolemiot iznos na kapitalni transferi.

GraFikon 49
Vkupni rashodi na centralniot buxet
(vo milioni denari)
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1zvor: Ministerstvo za Finansii.

Vkupnite prihodi i rashodi na socijalnite Fondovi vo
vtoriot kvartal od 2005 godina iznesuvaa 12.705 i 12.616 milioni
denari, soodvetno (kvartalen porast od 4,3% i 0,7%, soodvetno).
Povisokite prihodi na socijalnite fondovi se dol " at na
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zgolemenite sredstva na fFondot za penzisko 1 invalidsko
osiguruvawe, za zdravstveno osiguruvawe i za vrabotuvawe (za 3,7%o,
7% 1 za 1,1%, soodvetno). Zgolemuvaweto na rashodite na
socijalnite Fondovi e determinirano od porastot na tro{ewata na
Fondot za penzisko i invalidsko osiguruvawe i za zdravstveno
osiguruvawe (za 0,5% 1 3,5%, soodvetno), dodeka rashodite na
Fondot za vrabotuvawe se namalija (za 4%). 1stovremeno, prihodite
i rashodite na Ffondot za pati{ta bele™at kvartalno zgolemuvawe
(za 62,8% i 50,3%, soodvetno) i iznesuvaat 902 i 714 milioni denari,
soodvetno.

Sporedeno so istiot period od minatata godina prihodite i
rashodite na socijalnite Fondovi se namalija (za 0,5% i 3,4%,
soodvetno), glavno poradi namalenite prilivi i tro{oci na Fondot
za vrabotuvawe, kako i poniskite rashodi na Fondot za zdravstveno
osiguruvawe. Fondot za pati{ta, na godi{na osnova, ima isto taka
poniski prihodi (za 16,6%), dodeka negovite rashodi se namaluvaat
so pogolem intenzitet (za 32,4%).
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Statisti~ki prilog

1. Ceni

Tabelal

Tro{oci na " ivot i ceni namalo

V1.2005 V1.2005 I-V1.2005
V.2005 V1.2004 1-V1.2004
vo %

Tro{oci na " ivotot 0,2 1,4 0,2
I shrana 0,5 0,9 -2,1
Tutun i pijalaci 0,1 6,0 6,1
Obleka i1 obuvki 0,1 14 3.1
Domuvawe 0,1 0,5 0,1

Stan (stanarina, voda, uslugi) 0,1 1,4 0,1
Ogrev i osvetlenie 0,3 0,9 0,6
Higiena i zdravje -04 -4,0 -34
Kultura i razonoda 0,8 -0,2 -0,6
Soobra}ajni sredstva i uslugi -0,1 5,0 4,4

Stoki 0,4 1,0 -0,3

Uslugi -0,3 3,2 2,4

Ceni namalo 01 2,3 1,7
Zemjodelski proizvodi 2,1 6,8 -2,5
Neprehranbeni industriski proizvodi 0,4 2,0 2,0
I ndustrisko - prehranbeni proizvodi -0,1 -0,9 2,1
Pijalaci 0,1 2,2 2,7

Stoki 0,4 1,6 0,7

Uslugi -0,4 3,4 3,4

1 zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republ ika Makedonija.
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Tabela?2
Ceni naproizvoditeli na industriski proizvodi
V1.2005 V1.2005 I-V1.2005
V.2005 V1.2004 1-V1.2004
vo %
Ceni naproizvoditeli na industriski
proizvodi 0,4 24 2,3
Energija 19 8,9 75
I ntermedijarni proizvodi, osven energija -0,1 0,1 15
Kapitalni proizvodi 0,0 0,0 0,0
Trajni proizvodi za {iroka potro{uva~ka 0,0 3,0 3,0
Netrajni proizvodi za {iroka potro{uva~ka 0,0 0,7 -0,1
Vadewe rudi i kamen -0,8 0,0 0,2
Prerabotuva~ka industrija 0,5 2,9 2,8
Proizvodstvo na prehranbeni proizvodi i
pijalaci 0,0 0,2 -0,7
Proizvodstvo na tutunski proizvodi 0,0 0,2 0,3
Proizvodstvo na tekstilni tkaenini 0,0 0,0 -0,8
Proizvodstvo na predmeti za obleka;
dorabotka i boewe na krzno 0,0 0,0 0,0
1 zdava~ka dejnost, pe~atewe i reprodukcija na
snimeni mediumi 0,0 0,0 0,0
Proizvodstvo na koks, derivati nanafta i
nuklearno goriva 4,6 23,9 21,6
Proizvodstvo na hemikalii i hemiski
proizvodi 0,0 0,1 0,1
Proizvodstvo na proizvodi od guma i
proizvodi od plasti~ni masi 0,0 0,0 0,0
Proizvodstvo na proizvodi od drugi
nemetalni minerali 0,0 0,4 0,0
Proizvodstvo na osnovni metal i 0,0 -0,1 0,0
Proizvodstvo na metalni proizvodi vo
metaloprerabotuva~kata Faza, osven ma{ini i
uredi 0,0 0,0 0,0
Proizvodstvo na elektri~ni ma{ini i
aparati 0,0 0,0 6,3
Snabduvawe so elektri~naenergija, gas i voda 0,0 0,0 0,0

*Prethodni podatoci.
1zvor: Dr ~aven zavod za statistika na Republ ika Makedonija.
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Tabela 3
Potro{uva~ka ko{nicaza ishranai pijalaci*
1znosi Mese~na promena Godi{napromena
V2005 V2005  vi2oos | DM2005  M2005 vi2005 | 1v2005 \/ 2005 V12005
111.2005  1V.2005 V.2005 1V.2004 V.2004 V1.2004
vo denari vo % vo %

Vkupno 9.857 10.045 10.108 -0,4 1,9 0,6 -2,2 -1,2 1,2
@ito i proizvodi od ~ito 1.817 1.813 1.811 -0,2 -0,2 -0,1 -4,4 -4,1 -4,0
Sve~ i preraboten zelen~uk 1.281 1.453 1.308 -5,0 13,4 -10,0 -11,8 -7,3 -3,1
Sve~ o i preraboteno ovo{je 693 722 952 5,6 4,2 31,9 -2,7 0,4 28,3
Sve~ o i preraboteno meso 2.364 2.374 2.369 -0,2 0,4 -0,2 3,6 4.4 3,5
Masnotii 368 365 365 -0,8 -0,8 0,0 -5,9 -6,6 -6,2
Mleko i mle~ni proizvodi 1.623 1.615 1.597 0,4 -0,5 -1,1 -1,8 -1,7 -2,4
Ostanati prehranbeni proizvodi 1.711 1.703 1.706 -0,1 -0,5 0,2 1,4 1,4 0,6

*Site proizvodi od kategorijata ishrana i pijalaci koi ja so~inuvaat ko{nicata se odredeni kako prose~ni
mese~ni potrebi na edno ~etiri~leno nezemjodelsko doma}instvo i toj spisok na proizvodi e konstanten (isti
proizvodi - isti koli~estva) vo tekot na edna godina.

1zvor: Dr ~aven zavod za statistika na Republ ika Makedonija.
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2. Ekonomska aktivnost

Tabela 4
I ndustrisko proizvodstvo vo Republ ika Makedonija

VI1.2005 VI.2005 [-VI.2005

Struktura 5005 V1.2004  1-VI.2004
vo %
vo %

Vkupno 100,0 4,1 14,2 9,3
Energija 21,8 94 9,5 3,5
Intermedijarni proizvodi, osven energija 33,8 30 23,2 20,0
Kapitalni proizvodi 48 -0,2 15,3 -1,9
Trajni proizvodi za {iroka potro{uva~ka 14 -36,5 -8,1 -5,8
Netrajni proizvodi za {iroka potro{uva~ka 38,1 52 8,6 51

Vadewe rudi i kamen 1,8 32,5 44,7 1,2

Prerabotuva~ka industrija 79,4 39 16,0 11,5
Proizvodstvo na prehranbeni proizvodi i pijalaci 20,0 73 12,8 2,2
Proizvodstvo na tutunski proizvodi 39 51 26,1 0,1
Proizvodstvo na tekstiIni tkaenini 25 -15,5 -4,2 -6,2
Proizvodstvo na predmeti za obleka; dorabotka i
boewe na krzno 8,6 0,5 0,8 8,3
I zdava~ka dejnost, pe~atewe i reprodukcija na
snimeni mediumi 39 16,6 12,5 55
Proizvodstvo na koks, derivati nanafta i
nuklearno gorivo 3,0 57,1 59,7 13,8
Proizvodstvo na hemikalii i hemiski proizvodi 59 37,1 6,3 2,5
Proizvodstvo na proizvodi od guma i proizvodi od
plasti~ni masi 2,6 0,4 -19,3 -6,9
Proizvodstvo na proizvodi od drugi nemetalni
minerali 8,1 -12,7 21,6 15,6
Proizvodstvo na osnovni metal i 6,0 -15,0 63,7 87,9
Proizvodstvo na metalni proizvodi vo
metaloprerabotuva~kata Faza, osven ma{ini i
uredi 38 7,6 27,7 30,3
Proizvodstvo na elektri~ni ma{ini i aparati 3,2 16,5 55,3 22,0

Snabduvawe so elektri~na energija, gas i voda 18,8 0,5 0,1 2,0

1 zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republ ika Makedonija.
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Tabela5
Promet vo trgovija
1znosi Mese~na promena Godi{na promena Prose-na
promena
/2005 V2004 w2005 | L2005 V2005 w2005 | V12005
IV.2005 V.2005 VI.2005 1-V1.2005 | 111.2005 1V.2004  V.2005 | 1V.2004  V.2004  V1.2005 | 1-VI.2005
vo mi lioni denari vo % vo % vo %
Promet vo trgovija
- vkupno* 13.814 13016  13.896 76.715 6,6 58 68 12,0 37 6.1 78
Trgovijanamalo* 5.434 5.206 5.445 29.588 8,7 4,2 46 16,8 8,9 98 87
Trgovijanagolemo* 8.380 7.811 8.451 47.127 53 -6,8 8,2 9,0 0,5 39 72
* Procenka.
1 zvor: Dr ~aven zavod za statistika na Republ ika Makedonija.
Tabela 6
Vrednost na dogovoreni i izvr{eni grade ™ ni raboti
1znosi Mese~na promena Godi{na promena Prose-na
promena
IV.2005  V.2005  VI.2005 | 1V.2005 V.2005  VI1.2005 | 1-VI.2005
IV.2005 V.2005 VI.2005 1-VI.2005| 111.2005  IV.2005 ~ V.2005 | 1V.2004 V.2004  VI1.2004 | 1-V1.2004
vomilioni denari Vo % vo % vo %
Vrednost na dogovoreni
grade™ni raboti 381 342 451 5.393 82,1 -10,2 31,7 -15,3 -425 -15,8 -30,5
Vrednostna izvr{eni
grade™ni raboti 527 518 559 2502 34,0 -16 7,8 -28,3 -36,6 -23,3 -31,8
1zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republika Makedonija.
3. Plati
Tabela 7
Prose~na neto-plata
V1.2005 1-V1.2005 VI.2005 VI.2005 1-VI.2005
V.2005 VI.2004 1-V1.2004
vo denari vo %
Nominalna prose~na neto plata po rabotnik 12,556 12,427 -0.3 1.9 2.0
Tro{oci na ~ivotot 0.2 1.4 0.2
Realna promena na prose~nata neto plata po rabotnik -0.5 0.5 1.8
Nominalna prose~na neto plata po sektori:
Zemjodelstvo 11,502 11,295 -0.8 20.1 20.1
I ndustrija 12,554 12,494 -2.6 2.2 3.0
Uslugi 14,526 14,345 0.6 5.3 3.8
1zvor: Dr ™~ aven zavod za statistika na Republika Makedonija.
4. Monetarna politika
Tabela8
Primarni pari
31.03.2005 Promeni po meseci 30.06.2005
vo milioni denari godina april maj juni Vkupno  godina
Primarni pari 17.054 980 419 -372 1.027 18.081
Gotovi pari vo optek 13.207 984 -1.105 304 183 13.390
Likvidni sredstva na bankite 3.847 -4 1.524 -676 844 4.691

1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.
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5. Bakarski sektor

Tabela 9
Monetaren agregat M1
31.03.2005 Promeni po meseci 30.06.2005

vo milioni denari godina april maj juni Vkupno  godina
Pari~namasa M1 26.948 163 -118 149 194 27.142
Gotovi pari vo optek 13.207 984 -1.105 304 183 13.390
Depozitni pari 13.741 -821 987 -155 11 13.752

- Depozitni pari nanaselenie 2.695 268 -138 42 172 2.867

- Depozitni pari na

pretprijatija 9.214 -939 893 15 -31 9.183

1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Tabela 10
Po{ iroki monetarni agregati
31.03.2005 Promeni po meseci 30.06.2005

vomilioni denari godina april maj juni Vkupno godina
Monetaren agregat M1 26.948 163 -118 149 194 27.142
Kratkoro~ni denarski depoziti 23.336 1.181 1.076 742 2.999 26.335
Monetaren agregat M2 - denarski
del 50.284 1.344 958 891 3.193 53.477
Kratkoro~ni devizni depoziti 42.495 1.690 -3 1.280 2.967 45.462
Monetaren agregat M2 92.779 3.034 955 2.171 6.160 98.939
Nemonetarni depoziti 4.644 -40 436 -138 258 4.902

- denarski 3.111 -4 -32 18 -18 3.093

- devizni 1.533 -36 468 -156 276 1.809
Monetaren agregat M4 97.423 2.994 1.391 2.033 6.418 103.841

1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Tabelall
VKkupni depoziti nanedr " avniot sektor
31.03.2005 Promeni po meseci 30.06.2005

vo mi lioni denari godina april maj juni Vkupno godina
Vkupni depoziti 70.475 2.831 1.509 1.884 6.224 76.699
1. Spored ro~nost

-kratkoro~ni 65.831 2871 1.073 2.022 5.966 71.797

-dolgoro~ni 4.644 -40 436 -138 258 4.902
2. Spored valuta

- denarski 26.447 1.177 1.044 760 2.981 29.428

-devizni 44.028 1.654 465 1.124 3.243 47.271

1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.
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Tabela 12
Depoziti nanaselenie i pretprijatija
31.03.2005 Promeni po meseci 30.06.2005
godina april maj juni VKkupno godina
Vkupni depoziti na
naselenieto 47.069 1.412 588 811 2.811 49.880
1. Spored ro~nost
-kratkoro~ni 44.887 1.375 544 784 2.703 47.590
-dolgoro~ni 2.182 37 44 27 108 2.290
2. Spored valuta
- denarski 12.520 821 -24 237 1.034 13.554
- devizni 34.549 591 612 574 1.777 36.326
Vkupni depoziti na
pretprijatijata 21.321 1.459 936 1.026 3.421 24.742
1. Spored ro~nost
-kratkoro~ni 20.227 1.450 534 1.194 3.178 23.405
-dolgoro~ni 1.094 9 402 -168 243 1.337
2. Spored valuta
- denarski 12.174 330 1.050 506 1.886 14.060
- devizni 9.147 1.129 -114 520 1.535 10.682

1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Tabela 13
Plasmani na bankite
31.03.2005 Promeni po meseci 30.06.2005
vo milioni denari godina april maj juni VKkupno godina
Vkupni plasmani 60.320 1.440 453 794 2.687 63.007
Denarski plasmani 47.410 868 -115 404 1.157 48.567
Devizni plasmani 12.910 572 568 390 1530 14.440

1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Tabela 14
Struktura na vkupnite plasmani
31.03.2005 Promeni po meseci 30.06.2005
godina april maj juni Vkupno godina

Ro~na struktura
- kratkoro~ni 31.000 178 -710 -383 -915 30.085
- dolgoro~ni 29.320 1.262 1.163 1.177 3.602 32.922
Valutna struktura
- denarski 47.410 868 -115 404 1.157 48.567
-devizni 12.910 572 568 390 1.530 14.440
Sektorska struktura
- pretprijatija 43.606 743 -170 29 602 44.208
- naselenie 16.567 670 684 761 2.115 18.682
- ostanato 147 27 -61 4 -30 117

1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.
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Ro~na i sektorska struktura nadenarskite i nadeviznite plasmani

30.06.2005 godina

Kvartalna promena

Godi{ napromena

(vo %) (vo procentni poeni)

Denarski plasmani

ro~na struktura

- kratkoro~ni 51,5 -3,4 -8,5

- dolgoro~ni 48,5 34 8,5

sektorska struktura 0,0 0,0

- pretprijatija 62,4 -3,6 -10,0

- naselenie 37,4 34 9,9

- ostanato 0,2 0,1 0,1
Devizni plasmani

ro~na struktura

- kratkoro~ni 35,3 -3,3 -4,9

- dolgoro~ni 64,7 3,3 4,9

sektorska struktura

- pretprijatija 96,1 0,4 0,1

- naselenie 3,7 0,1 2,3

- ostanato 0,2 -0,5 -2,4

6. Finansiski pazari

Tabela 16
Berzanski pokazatel i
januari-mart 2005 april-juni 2005 % promena

Promet (denari)

Klasi~no trguvawe 1.766.297.095 1.377.650.971 -22,00
Akcili 1.211.514.912 853.189.252 -29,58
Obvrznici 554.782.183 524.461.719 -5,47

Prose~en dneven promet (denari) 34.633.276 27.938.976 -19,33

Prose~en dneven broj na transakci i 148 163 9,91

Blok transakcii 891.783.057 268.690.472 -69,87

Dr ~aven segment 281.331.641 125.396.469 -55,43
Akcil - 870.764
Udeli 281.331.641 124.525.705 -55,74

Drugi hartii od vrednost - -

Vkupno 2.939.411.793 1.771.737.912 -39,72

Pazarna kapitalizacija (denari)

Pazarna kapitalizacijanaakcii-kotirani dru{tva 29.207.414.164 26.634.520.498 -8,81

Pazarna kapitalizacija na obvrznici 24.205.266.540 22.072.252.009 -8,81

MB1/MB1-10 2.197 1.834 -16,52

Broj na kotirani dru{tva 64 60 -6,25

Tabela 17
Strukturana prometot
Broj na|

Pazaren segment Promet (denari) Promet (evra) %| transakcii

OFicijalen pazar 1.377.400.188 22.439.865 77,74 7.530

NeoFicijalen pazar 268.941.255 4.380.219 15,18 543

Dr ~aven segment 125.396.469 2.042.133 7,08 10

Vkupno 1.771.737.912 28.862.217 100,00 8.083
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7. Bilans na pla}awa

Tabela 18
Bi lans na pla}awa na Republika Makedonija”
(vomilioni SAD dolari)

2005 2005

| I I v v Vi Q1 Q2 2005

|. Tekovna smetka 8.3 27 -14.4  -622 248 -8.6 200 -956 -115.6

STOKI, neto -53.6 581 -77.8 -1250 941 -1069 -189.6 -3259 -5155

12voz, top 1478 1565 1774 1746 1785 1538 4817 507.0 988.7

Uvoz, fob /2 2015 -2146  -2552 -2996 -272.6 -2607 -671.3 -832.9 -1504.2

USLUGH, neto 14 10 -4.1 -8.6 94 1.3 3.7 -16.8 -20.5

DOHOD, neto 2.1 33 0.8 5.5 97 6.6 04 -21.8 214

od koj: kamata, neto 5.0 08 4.4 3.1 07 21 -102 60 -16.1

TEKOVN I TRANSFERI, neto 46.1 584 68.3 76.9 884 1037 1728 269.0 4418

OTFicijalni 15 74 2.9 3.1 42 8.0 117 152 27.0

Privatni 44.6 511 65.4 73.8 842 957 1611 253.7 414.8

11. Kapitalna i Finansiskasmetka 14.8 37 19.2 701 30.9 9.5 37.8 1105 1482

KAP I TALNA SMETKA, neto 0.0 01 0.1 0.3 0.2 0.6 0.0 0.2 0.2

Kapitalni transferi, netc 0.0 01 0.1 0.3 0.2 0.6 0.0 0.2 0.2

Ofl(_}ljalnl 0.0 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Drugi 0.0 01 0.1 0.3 0.2 0.6 0.0 0.2 0.2

Steknuvawe/raspolagawe so 00 00 0.0 0.0 00 0.0 00 00 0.0
neproizvodni nefFinansiski sredstva

F INANS I SKA SMETKA, netc 14.9 36 19.2 69.8 307 101 37.8 110.6 148.4

Direktni investicii, netc 15.7 93 11.1 7.1 8.9 176 36.1 33.6 69.8

PortTolio investiciti, neto 15 33 11.7 2.8 11 0.9 16.5 4.8 213

Drugi investicii, netc 112 87 1.1 67.1 208 1338 -1.4  101.7 100.3

Trgovski krediti, neto -26.9 252 8.1 40.6 237 234 601 87.6 275

Zaemi, neto 38 49 7.7 29.7 117 179 164  59.3 75.7

Valuti i depoziti, neto 10.8 279 1.7 70  -160 305 370 -535 -16.5

od koi: monetarna vlast, neto 0.0 00 0.0 0.0 04 0.0 0.0 0.4 0.4

komercijalni banki, neto 21 24.8 52  -131 -174 -305 217 -61.0 -39.3

naselenie, neto 87 31 3.5 6.1 17 0.0 15.3 7.9 232

Drugt, netc 12 10 3.2 3.8 15 3.0 5.4 8.3 13.7

Bruto oFicijalni rezervi, (- = zgolemuvawe) /3 89 176 4.7 7.2 0.1 222 -134  -295 -43.0

11I. Gre{L ki 1 propusti -6.6 64 -4.8 7.9 6.1 0.8 178 -14.¢ -32.7

1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija
1/ 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.0.b. Faktorot kako procent od uvozot c.i.F. iznesuva 4,06%
3/ Bez monetarno zlato 1 kursni razliki

1 zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.

Tabela 19
Nadvore{notrgovska razmena na Republ ika Makedonija
(vo milioni SAD dolari)

o v — B VAR o
1ZNnos iznos % 1znos % iznos %
Vkupna razmena 420,9 2.552,4 -41,8 -9,0 43,1 11,4 487,4 23,6
1zvoz 153,8 988,8 -24,6 -13,8 29,3 23,5 255,0 34,7
Uvoz 267,0 1.563,7 -17,3 -6,1 13,8 54 232,4 17,5
Saldo -113,2 -574,9 -7,3 6,9 15,5 -12,1 22,6 -3,8

1zvor: Dr ~aven zavod za statistika na Republ ika Makedonija.
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Tabela 20

Nadvore{ notrgovska razmena na Republika Makedonija
(vomilioni evra)

VI 2005  1-V] 2005 V1.2005 V1.2005 1-V1.2005

' o V.2005 V1.2004 1-V1.2004
iznos iznos % iznos % iznos %
Vkupna razmena 345,4 1.987,2 -18,6 -5,1 34,0 10,9 301,9 17,9
1zvoz 126,3 769,3 -14,2 -10,1 23,6 23,0 171,0 28,6
Uvoz 219,1 1.217,9 -4,4 -2,0 10,4 50 130,9 12,0
Saldo -92,8 -448,6 -9,8 11,9 13,2 -12,4 40,1 -8,2

1 zvor: Dr ~aven zavod za statistika na Republ ika Makedonija.

Tabela 21
Deset najgolemi trgovski partneri na Republika Makedonija, I-VI, 2005 godina
Obem na
stokovna 1zvoz vo Uvoz vo
razmenavo milioni milioni Pokrienost
milioni SAD SAD na uvozot so
SADdolari U-estvo dolari U-~estvo dolari U~estvo izvoz
1-VI 2005
REPUBL I KA MAKEDON 1JA 2.552,4 100,0 988,8 100,0 1.563,7 100,0 63,2
od toa:
Germanija 353,3 13,8 192,0 194 161,2 10,3 119,1
Srbija i CrnaGora 325,0 12,7 197,4 20,0 127,7 8,2 154,6
Grcija 297,7 11,7 154,5 15,6 143,2 9,2 107,9
I1talija 1748 6,8 83,0 8,4 91,8 59 90,4
Rusija 182,8 7,2 10,3 1,0 172,4 11,0 6,0
Bugarija 151,8 59 30,8 3,1 121,0 7,7 25,4
Turcija 82,5 3,2 26,3 2,7 56,2 3,6 46,8
Slovenija 79,8 3,1 17,0 1,7 62,8 4.0 27,1
Hrvatska 75,9 3,0 41,9 4,2 34,0 2,2 123,4
Kina 67,6 2,6 9,7 1,0 57,9 3,7 16,8
Vkupno (10 najgolemi partneri) 1.791,1 70,2 762,9 77,2 1.028,2 65,8 74,2
1 zvor: Dr~aven zavod za statistika na Republ ika Makedonija.
Tabela 22
Nadvore{notrgovska razmena na Republ ika Makedonija
(vo milioni SAD dolari)
1zvoz Uvoz VKkupna razmena Trgovsko saldo
51.2005 __ §2.2005 01.2005 ___(».2005 01.2005 _§2.2005 _ o1.2005  ».2005
Evropska unija 298,7 247,1 315,0 397,4 613,7 644,5 -16,3 -150,3
Germaniia 112,0 80,0 73,6 87,7 185,6 167,7 38,4 -7.6
Greija 74,1 80,5 66,4 76,8 140,5 157,2 77 37
1talija 43,7 39,4 37,1 54,7 80,8 94,0 6,6 -15,3
Ostanati 69,0 47,3 137,9 178,33 206,9 225,6 -69,0 -131,0
Zemji od centralna i isto~na Evropa 17,9 37,7 78,3 315,1 96,2 352,9 -60,4 -277,4
Rusija 53 5,1 77,4 95,1 82,6 100,1 72,1 -90,0
Bugarija 12,8 18,0 53,9 67,1 66,8 85,0 -41,1 -49,1
Romanija 0,8 0,9 23,3 15,3 24,1 16,3 22,5 -14,4
Polska 0,8 1,1 22,4 31,4 23,1 32,5 -21,6 -30,4
Ostanati -1,8 12,7 -98,7 106,2 -100,5 118,9 96,9 -93,6
Republiki na porane{na SFRJ 102,0 156,9 78,1 94,3 180,0 251,2 23,9 62,7
Srbija i CrnaGora 75,1 122,3 58,6 69,1 133,7 191,4 16,5 53,2
Ostanati 26,9 34,6 19,5 25,2 46,4 59,8 74 9,4
Ostanati zemji 63,4 65,1 228,7 56,8 292,1 121,9 -165,3 8,3
VKUPNO 482,0 506,8 700,0 863,6 1.182,0 1.370,5 -218,1 -356,8

1 zvor: Dr ~aven zavod za statistika na Republ ika Makedonija.
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Tabela 23
Stokovna razmena na Republika Makedonija so stranstvo spored ekonomskite grupacii na
zemjite

1zvoz Uvoz Struktura

(mil. SAD dolari) indeks (mil. SAD dolari) indeks izvoz uvoz

1-V1.2004  1-V1.2005 V12005 1-V1.2004  1-VI.2005 12V1.2008 o S

1-V1 .2004 1-VI 2004 1-V1.2005

VKUPNO 733,8 988,8 134,7 13312 15637 1175 100,0 100,0
Razvieni zemji 485,8 643,5 132,5 803,5 870,9 108,4 65,1 55,7
EU 426,1 545,8 128,1 681,5 712,4 104,5 55,2 45,6
EFTA 3.1 39 128,6 25,6 34,0 132,6 04 2,2
Drugi razvieni zemji 56,6 93,7 165,5 96,4 124,6 129,2 95 8,0
Zemji od centralna i isto~na Evropa 43,1 55,6 129,1 276,4 3935 142,3 56 25,2
Nerazvieni zemji 1,5 09 62,2 0,6 08 120,7 0,1 0,1
Zemji vo razvoj 7,9 29,8 3754 103,6 126,1 121,8 30 8,1
Republiki na porane{na SFRJ 195,5 258,9 1324 147,0 172,3 117,2 26,2 11,0
Ostanati zemji 0,1 0,1 1278 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0

1zvor: Dr ™~ aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Tabela 24
Nadvore{en dolgoro~en dolg na Republ ika Makedonija, koristeni krediti i plateni obvrski
(vo milioni SAD dolari)

Sostojba nadolg Koristeni sredstva Plateni obvrski

31.052005  30.06.2005 V-2005 V1-2005 V-2005 V1-2005
OFicijalni kreditori 1.239,2 1.233,9 4,1 25,4 5,6 7,7
od toa:

Multilaterala 1.013,0 1.013,3 35 24,9 52 51
MMF 54,9 52,9 0,0 0,0 3,5 1,4
MBOR 210,0 2249 04 20,6 1,2 2,8
MFK 72 71 0,0 0,0 0,0 0,0
MZR 370,4 366,5 08 0,7 0,2 0,3
EIB 135,0 130,5 0,0 0,0 0,3 0,0
EKF@P 76 74 0,0 0,0 0,0 0,0
Banka za razvoj pri Sovet na Evropa 21,1 20,4 0,0 0,0 0,1 0,0
EBOR 82,2 82,8 1,6 3,3 0,0 0,1
EU 112,2 108,5 0,0 0,0 0,0 0,4
MFRZ 12,0 12,1 08 0,3 0,0 0,0
EAR 03 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Bilaterala 226,2 220,6 05 0,4 0,4 2,7
Pariski klub (reprogramirawe 1995) 135,0 133,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nereprogramiran dolg 83 8,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pariski klub (reprogramirawe 2000) 45 44 0,0 0,0 0,0 0,0
Novosklu~eni krediti 78,4 75,2 05 0,4 0,4 2,4

Privatni kreditori 708,2 692,6 11,2 1,5 1,6 8,6
od toa:

Londonski klub 227,6 227,6 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostanati privatni kreditori 480,6 465,0 11,2 1,5 1,6 8,6
Banki i Finansiski institucii 263,8 255,9 9,6 1,4 1,1 57
NeFinansiski privaten sektor 216,8 209,1 16 0,1 0,6 2,9

VKUPNO 1.947,3 1.926,5 15,2 26,8 7,3 16,3

1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.
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Tabela 25

Centralen buxet na Republ ika Makedonija

(vomilioni denari)

Kvartalen izve{taj 11/2005

vo milioni denari o 2005 2005 2005/2004 2005/2004
Kv.2 Kv.1+Kv.2 Kv.l Kv.2 Kv.i+Kv.2 | Kv.2/Kv.1 Kv.2/Kv.2 Kv.1+Kv.2
iznosi iznosi promeni vo %
Vkupni buxetski prihodi 13.889 27.991 12.826  14.690 27.516 145 58 -7
Dano~ni prihodi: 12.979 25.535 12.170 13.783 25.953 133 6,2 1,6
- personalen danok na dohod 1.923 3.661 1.834 2.052 3.886 11,9 6,7 6,1
- danok od dobiivka 506 1.464 1.080 600 1.680 -44.4 18,6 14,8
- danok na dodadena vrednost 6.479 12.582 5.745 6.767 12.512 17,8 4.4 -0,6
-akcizi 2.458 4.807 2.317 2.776 5.093 19,8 129 5,9
-carini 1.496 2.724 1.026 1.441 2.467 40,4 3,7 9.4
-ostanati danoci 112 290 168 147 315 12,5 31,3 8,6
Nedano~ni prihodi: 751 2122 544 800 1.344 47,1 6,5 -36,7
-profFitod javni i Finansiski institucii 294 1.087 82 252 334 3,1pati -14.3 -69,3
-administrativni taksi i nadomestoci 375 733 387 459 846 18,6 22,4 15,4
- ostanati administrativni taksi 69 133 58 69 127 19,0 0,0 -4,5
- ostanati nedano~ni prihodi 13 169 17 20 37 17,6 53,8 -78,1
Kapitalni prihodi 158 333 112 107 219 -45 -32.3 -34,2
Vkupni buxetski rashodi 14.253 27.353 13.831  14.333 28.164 36 06 3,0
Tekovni tro{oci 12.974 25.389 12.857 12.908 25.765 0,4 -0,5 15
- plati i naemnini 5.349 10.484 5.373 5.437 10.810 1,2 16 31
- stoki i uslugi 1714 3.511 1.903 1.657 3560 -12,9 3,3 1,4
- transFeri 5.432 10.356 5.026 5.264 10.290 4,7 3,1 06
- kamati 479 1.010 555 550 1105 09 14,8 9,4
Kapitalni tro{oci 1.279 1.964 974 1.425 2.399 46,3 11,4 22,1
Buxetsko saldo -364 637 -1.005 357 -648
Finansirawe 364 -637 1.005 -357 648
Prilivi 2.701 3.115 2.386 2.150 4.536
Oodlivi 2.336 3.752 1.381 2.507 3.888
1 zvor: Ministerstvo za Finansii na Republika Makedonija.
Tabela 26
Vkupni prihodi i rashodi na Fondovite
(vo milioni denari)
april-juni 2005
Vkupni prihodi Vkupni rashodi
kvartalna godi{na kvartalna godi{na
1znos promena promena iznos promena promena
(Kv.2/Kv.1) | (2005/2004) (Kv.2/Kv.1) (2005/2004)
Vo % vo %
Socijalni Fondovi 12.705 4,3 -0,5 12.616 0,7 -3,4
- zapenzisko i invalidsko
osiguruvawe 7.207 3,7 0,8 7.161 0,5 0,0
- za zdravstveno osiguruvawe 3.697 7,0 1,6 3.718 3,5 -6,6
- za vrabotuvawe 1.801 1,1 -8,9 1.737 -4,0 -9,5
Fond za pati{ta 902 62,8 -16,6 714 50,3 -32,4

1zvor: Ministerstvo za Finansii na Republ ika Makedonija.
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9. Bilans na Narodna banka na Republ 1ka Makedonija

Tabela 27
Bilans na sostojba na NBRM na 30.06.2005 godina
(vomilioni denari)

Aktiva 1znos |Pasiva 1znos
Devizni sredstva 48,508 |Primarni pari 18,081
Pobaruvawa od javniot sektor 3,160 | Instrumenti na NBRM 6,053
Pobaruvawa od banki i drugi Finansiski organizacii 58 Ograni~eni depoziti 356
Ostanata aktiva 2,541 |Devizni obvrsKi 2,691
Depoziti na javen sektor 11,484
Kapitalni smetki 8,634
Ostanata pasiva 6,968
Vkupno 54,267 |Vkupno 54,267

1zvor: Narodna banka na Republ ika Makedonija.
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