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Po~ituvani,

	Spored makroekonomskite ostvaruvawa 2005 godina se vbrojuva 
kako edna od pouspe{nite godini vo tranziciskata istorija na 
makedonskata ekonomija. Zadr`anata cenovna i finansiska stabilnost 
od strana na NBRM, discipliniranata fiskalna politika i stabilniot 
bankarski sistem bea pridru`eni so zna~itelno podobreni ostvaruvawa 
vo eksterniot sektor. Povtorno e ostvarena relativno  visoka stapka 
na ekonomski rast i za prvpat po tri godini, statistikata bele`i 
zgolemuvawe na stapkata na vrabotenost. 

Imeno, visokata stapka na porast na izvozot, pri istovremen 
porast na doma{nata potro{uva~ka, dovede do ostvaruvawe na 
stapka na realen rast na BDP od 4%, a zna~itelno zgolemenite 
privatni transferi i podobrenoto trgovsko saldo ostvareno i pokraj 
negativniot eksteren {ok od zgolemuvaweto na cenite na naftata na 
svetskite pazari, ovozmo`ija namaluvawe na deficitot na tekovnata 
smetka na platniot bilans od 7,7% vo 2004 godina, na 1,3% od BDP vo 
2005 godina. 

Vo 2005 godina e ostvarena prose~na stapka na inflacija od 0,5%, 
so {to NBRM ja potvrdi determiniranosta za ostvaruvawe niski i 
stabilni stapki na inflacija, koi se vo funkcija na  odr`uvawe stabilni 
inflaciski o~ekuvawa i povolen makroekonomski ambient. Vakvata 
stapka na inflacija e ostvarena   so prodol`uvawe na primenata na 
strategijata na targetirawe na nominalniot devizen kurs na denarot 
vo odnos na evroto i so ostvaruvawe prudentna fiskalna politika. Od 
mikroekonomskite faktori, dominantno vlijanie ima{e natamo{noto 
namaluvawe na carinskite stapki vo soglasnost so obvrskite od 
~lenstvoto vo Svetskata trgovska organizacija, i sledstveno, 
poniskite tro{oci za ishrana, koi delumno go kompenziraa efektot 
od zgolemuvaweto na akcizata na tutunot, poradi usoglasuvaweto so 
Evropskite direktivi i zgolemenite ceni na naftata. 

Povolnite makroekonomski performansi, osobeno vo eksterniot 
sektor, determiniraa visok priliv na devizi vo ekonomijata, {to £ 
ovozmo`i na NBRM da ostvari visok neto-otkup na devizi na devizniot 
pazar. So toa, bruto deviznite rezervi zabele`aa isklu~itelen 
godi{en porast dostignuvaj}i ~etirimese~na pokrienost na uvozot na 
stoki i uslugi od tekovnata godina, bez prilivot od evroobvrznicite. 
Kreiranata likvidnost vrz osnova na zna~itelniot priliv na devizi vo 
ekonomijata be{e neutralizirana so kombinacija na monetarni operacii 
i poniska javna potro{uva~ka, {to govori za solidna koordinacija me|u 
monetarniot i fiskalniot sektor. Pritoa, namesto planiraniot 
deficit, vo konsolidiraniot buxet vo 2005 godina e ostvaren mal 
suficit od 0,2% od bruto doma{niot proizvod. 
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Vo otsustvo na cenovni pritisoci, visok priliv na devizi i 
zadovoluvawe na pobaruva~kata na devizi od strana na bankite, NBRM 
izvr{i izmeni vo operativnata postavenost na monetarnata politika. 
Vo posledniot kvartal od godinata, pri sproveduvaweto na aukciite 
na blagajni~ki zapisi - kako osnoven monetaren instrument, NBRM go 
zameni tenderot na iznosi so tender so kamatni stapki, ovozmo`uvaj}i 
pogolemo dejstvo na pazarot pri formiraweto na kamatnata stapka. 
Vo uslovi na relativno visoko nivo na likvidnost i vo prosek povisoka 
pobaruva~ka od ponuda na blagajni~ki zapisi, registrirano e namaluvawe 
na kamatnite stapki na blagajni~ki zapisi od 10% vo po~etokot na 
oktomvri pri tender so iznosi, na 8,52% vo dekemvri 2005 godina pri 
tender so kamatni stapki. 

Imaj}i go predvid vremenskoto zadocnuvawe pri prenosot na 
signalite na monetarnata politika, kako i nezadovolitelnoto 
funkcionirawe na kamatniot kanal na transmisija, toa namaluvawe na 
kamatnata stapka na blagajni~ki zapisi na NBRM - kako referentna 
kamatna stapka, ne predizvika zna~ajni promeni vo kamatnata 
politika na bankite vo 2005 godina. I pokraj s¢ u{te relativno 
visokoto nivo na bankarski kamatni stapki, bankarskite krediti 
pretstavuvaa dominanten izvor na finansirawe na ekonomskite 
subjekti i vo 2005 godina. Vkupnite krediti na privatnot sektor vo 
2005 godina se zgolemija za 20,5% i dostignaa u~estvo vo BDP od 22,3%. 
Intenziviranata kreditna aktivnost e rezultat na povisokata i 
diverzificirana ponuda na krediti od strana na bankite, vo uslovi na  
zgolemena depozitna baza, aktivno koristewe na deviznite sredstva 
na bankite i nivno zadol`uvawe vo stranstvo. Od druga strana, 
zgolemenoto kreditirawe e odraz na kontinuiranata i do odreden 
stepen neelasti~na pobaruva~ka na krediti, osobeno kaj naselenieto. 
Zna~ajno e da se istakne deka 2005 godina se karakterizira so izrazena 
sklonost na bankite za dolgoro~no kreditirawe na naselenieto i 
pretprijatijata, {to uka`uva na dopolnitelen stimul na procesot 
na dinamizirawe na ekonomskiot rast preku pottiknuvawe na 
potro{uva~kata i investiciite. Pritoa, zadr`ana e tendencijata 
za denarsko zadol`uvawe na naselenieto i devizno zadol`uvawe na 
pretprijatijata. 

Glaven izvor za intenziviranata kreditna aktivnost vo 2005 
godina e natamo{noto pro{iruvawe na depozitniot potencijal na 
bankite. Vo 2005 godina e registriran godi{en porast na vkupnite 
depoziti na privatniot sektor kaj bankite od 18,3%, so {to 
nivnoto u~estvo vo BDP dostigna 25,9%, odnosno 3 procentni poeni 
pove}e vo sporedba so 2004 godina. Pove}egodi{niot kontinuiran 
trend na pro{iruvawe na depozitnata baza na bankite ja potvrduva 
zajaknatata doverba na ekonomskite subjekti vo bankarskiot sektor, 
koj vo poslednite godini kontinuirano ja zgolemuva finansiskata 
intermedijacija i pretstavuva zna~aen dvigatel na investiciskata 
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aktivnost vo zemjata. Od valuten aspekt, zna~itelen porast e 
zabele`an i kaj denarskite i kaj deviznite depoziti, prvite so 
15%, vtorite so 20,2%, {to uka`uva na sklonost za {tedewe i vo 
doma{na i vo stranska valuta. Porastot na depozitite vo ramki na 
bankarskiot sistem dovede i do visoki stapki na monetaren rast, pri 
{to godi{nata stapka na porast na pari~nata masa M4 vo 2005 godina 
dostigna 15,1%. 

Vo 2005 godina NBRM i Ministerstvoto za finansii 
prodol`ija so zaedni~kite aktivnosti za unapreduvawe na pazarite 
na hartii od vrednost. Po vospostavuvaweto na regulativnata 
ramka i obezbeduvaweto na neophodnite tehni~ki i institucionalni 
preduslovi, na krajot na april zapo~na so rabota Pazarot preku {alter, 
so {to toj oficijalno stana del od pazarnata infrastruktura na 
Republika Makedonija. I pokraj toa {to se trguva samo so dr`avni 
zapisi, se o~ekuva sekojdnevnite kotacii na dr`avnite zapisi na 
Pazarot preku {alter da pottiknat pojava i razvoj i na drugi 
finansiski instrumenti. Zgolemuvaweto na likvidnosta na dr`avnite 
zapisi pridonesuva za nivna pogolema atraktivnost, a doveduva i do 
namaluvawe na tro{ocite za finansirawe na buxetskiot deficit. 
Od aspekt na monetarnata politika e zna~ajno {to so ovie izmeni }e 
se zgolemi brojot na alternativni mo`nosti za plasirawe slobodni 
pari~ni sredstva, a se o~ekuva, {to e osobeno va`no, da zajakne i 
me|usebnata povrzanost i uslovenost na kamatnite stapki na oddelnite 
finansiski instrumenti, {to na krajot treba da dovede do poefikasna 
transmisija na monetarnata politika preku kamatnite stapki. 
Va`no e da se naglasi deka vo tekot na 2005 godina   portfolioto na 
dr`avni hartii od vrednost be{e zbogateno so izdavaweto na prvata 
dr`avna obvrznica so rok na dostasuvawe od dve godini, koja kotira na 
berzata. Paralelno so ovie aktivnosti, NBRM zapo~na so postepeno 
prilagoduvawe i osovremenuvawe na monetarnite instrumenti. Vo 
po~etokot na oktomvri odobruvaweto na lombardnite krediti go 
zameni so raspolo`liv kredit preku no}, koj se odobruva po pat na 
repo-transakcija. Istovremeno, dozvolenoto pre~ekoruvawe koe{to 
im se odobruva na bankite za nepre~eno odvivawe na transakciite vo 
platniot promet be{e zameneto so intradnevno repo. Se izvr{ija 
izmeni i vo intervenciite na NBRM na devizniot pazar, so namera da 
se namali prisustvoto na Centralnata banka na devizniot pazar. Za 
razlika od porano koga intervenciite na devizniot pazar od strana 
na NBRM se vr{ea dnevno, od avgust 2005 godina zapo~na primenata na 
konceptot „banki - poddr`uva~i na pazarot“, koi vrz osnova na zaemen 
dogovor imaat eksluzivno pravo da trguvaat so NBRM, no i obvrska 
kontinuirano da kotiraat kupovni i proda`ni devizni kursevi vo 
opredelen raspon, zaradi zadovoluvawe na me|ubankarskite potrebi od 
devizi. 

 



GODI[EN IZVE[TAJ 2005

10

Godinata na koja{to se odnesuva ovoj izve{taj }e bide zabele`ana 
i po prvoto izleguvawe na Republika Makedonija na me|unarodniot 
pazar na kapital. Imeno, povolnite makroekonomski performansi 
dovedoa do podobruvawe na dolgoro~niot krediten rejting na Republika 
Makedonija vo doma{na i vo stranska valuta od me|unarodnata rejting 
agencija "Standard&Poor's" i povolna ocena od kreditnata agencija "Fitch". 
So dobivaweto krediten rejting od dvete svetski renomirani agencii, 
Republika Makedonija se stekna so site formalni i su{tinski uslovi 
za u~estvo na me|unarodniot pazar na kapital i na 02.12.2005 godina na 
Londonskata berza bea izdadeni prvite makedonski evroobvrznici vo 
iznos od 150 milioni evra. Pritoa, pobaruva~kata zna~ajno go nadmina 
ponudeniot iznos i be{e ostvarena povolna kamatna stapka od 4,625%, 
uka`uvaj}i na interesot i doverbata na stranskite investitori. 
Prilivite ostvareni od evroobvrznicite bea iskoristeni za otkup na 
postojniot dolg kon Londonskiot klub na kreditori vo po~etokot na 
2006 godina.

Po~ituvani,

Vo dekemvri 2005 godina,   Republika Makedonija se stekna so 
status na zemja-kandidat za vlez vo Evropskata unija. Vo  izve{taite na 
Evropskata unija, kako i vo izve{taite na najrelevantnite me|unarodni 
institucii, e naglasena prudentnosta na makroekonomskite politiki, 
osobeno na monetarnata i na fiskalnata politika,   {to potvrduva 
deka   ovie politiki imaa zna~aen pridones za pozitivnata odluka na 
Evropskata unija za kandidatskiot status na na{ata dr`ava. Voedno, 
i vo idnina prudentnosta, pred s¢ na monetarnata i fiskalnata 
politika, ne smee da bide dovedena vo pra{awe, bidej}i makroekonomskata 
stabilnost e bazi~en uslov za odr`liv ekonomski rast. Ostvaruvaweto 
povisoki stapki na rast i namaluvaweto na visokata nevrabotenost  
treba da se obezbedat pred s¢ preku natamo{na implementacija na 
strukturnite reformi vo ekonomijata. Definitivno, toa ostanuva 
kako na{ klu~en predizvik vo ostvaruvaweto na posakuvaniot i 
nu`en rast. Noviot trigodi{en Stend-baj aran`man so MMF, 
sklu~en vo avgust 2005 godina, aran`manot so Svetska banka, 
Spogodbata za asocijacija i stabilizacija so Evropskata unija, kako 
i Izve{tajot na Evropskata komisija podgotven za ocena na na{eto 
barawe za kandidatski status, pokraj naglasuvaweto na va`nosta od 
natamo{no odr`uvawe na makroekonomskata stabilnost, ednoglasno 
i nedvosmisleno ja potenciraat potrebata od: pofleksibilen i 
poefikasen pazar na rabotnata sila; poefikasno sudstvo; reformi 
vo javniot sektor i javnata administracija; visoko profesionalni, 
departizirani institucii koi na najekonomi~en i najefikasen na~in 
}e im slu`at podednakvo na site gra|ani; natamo{ni reformi vo 
finansiskiot sektor; efikasno spravuvawe so korupcijata. 
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Zatoa, kolku podlaboki strukturni reformi, tolku podobri 
uslovi za povisoki stapki na ekonomski rast. Ottuka, i ovoj pat 
naglasuvame, glavnata energija treba da bide naso~ena kon pobrzo i 
poefikasno ostvaruvawe na strukturnite reformi. Nie veruvame deka 
zadr`uvaweto na miksot monetarna - fiskalna politika, koj dosega 
se poka`a kako efikasen, e optimalna kombinacija, iako podobruvawa 
sekoga{ se mo`ni i nu`ni, bidej}i ovoj miks e vo funkcija na ostvaruvawe 
na kombinacijata: dlaboki strukturni reformi - makroekonomska 
stabilnost - odr`liv ekonomski rast. 

	
		 	 	 	

	 	 	 	 	
	 	 m-r Petar Go{ev	 	
  	 	 	

	 Guverner 
		 i Pretsedatel na 
	Skopje, maj 2006 godina	 Sovetot na NBRM



Altan (zlato) kovan od strana na
otomanskiot sultan Murat II (1574 - 1595).
Od kolekcijata na NBRM. 
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 Globalniot bruto doma{en proizvod (BDP) pretstavuva seopfatna 
slika za ekonomskite tekovi vo svetski ramki. Sepak, promenata na 
globalniot proizvod e determinirana glavno od ekonomskite priliki 
vo razvienite dr`avi, koi voedno se glavni nositeli na sevkupniot 
ekonomski rast. 

Globalnite ekonomski dvi`ewa vo 2005 godina uka`uvaat 
na relativno zabavuvawe na svetskata ekonomija, vo sporedba so 
ostvaruvawata od prethodnata godina. Od aspekt na kvartalnata 
dinamika, vo prviot kvartal na 2005 godina e registrirano zajaknuvawe 
na ekonomskiot rast (po kratkoro~noto zabavuvawe vo sredinata na 2004 
godina), kako rezultat na zna~itelniot pridones na sektorot „uslugi“, 
dodeka vo vtoriot kvartal od 2005 godina, delumno pod vlijanie na 
porastot na svetskata cena na naftata, vode~kite indikatori uka`uvaat 
na namalena ekonomska aktivnost i namalena delovna doverba vo svetski 
ramki. Vo naredniot period, podobruvaweto na globalnite trendovi vo 
proizvodstvoto i trgovijata be{e relativizirano, zaradi kontinuiraniot 
porast na cenata na surovata nafta i naftenite derivati (pod vlijanie na 
katastrofalnite posledici od uraganite vo SAD). Taka, vo 2005 godina, 
vo soglasnost so navedenite dvi`ewa, realniot porast na globalniot 
BDP e procenet na nivo od 4,3%, {to e pomalku za 0,8 procentni poeni od 
realniot porast vo prethodnata godina. 

Grafikon 1
Realen porast na BDP po grupacii na zemji i oddelni dr`avi 

Izvor: IMF World Economic Outlook, septemvri 2005

Glavni nositeli na globalniot ekonomski rast vo 2005 godina se 
SAD i Kina, dodeka rastot vo evro-zonata e zna~itelno pod svetskoto nivo. 

1. Analizata se bazira vrz IMF World Economic Outlook, septemvri 2005 i na EBRD Transition Report 2005. 

I. Ekonomski dvi`ewa vo svetot
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Analizata na dvi`ewata vo tekovnata smetka poka`uva prodlabo~uvawe 
na deficitot na tekovnata smetka kaj SAD (vo 2005 godina 6,1% od BDP), 
kako rezultat na povisokite ceni na naftata i postojaniot pritisok na 
visokata doma{na pobaruva~ka. Od druga strana, suficit vo tekovnata 
smetka bele`at Japonija, Kina i dr`avite od Sreden Istok - izvoznici 
na nafta, koi poradi raste~kite ceni na naftata ostvaruvaat povisoki 
suficiti (izrazeni vo SAD dolari) od aziskite zemji vo razvoj i od 
Zaednicata na nezavisni dr`avi (ZND). Sepak, i pokraj natamo{noto 
zgolemuvawe na deficitot vo tekovnata smetka, vo prvite devet meseci 
od 2005 godina amerikanskiot dolar nezna~itelno apresira, kako i 
kanadskiot dolar, dodeka jenot i evroto depresiraa. Na 21 juli 2005 
godina, Kina izvr{i promena na devizniot kurs, odnosno revalvacija 
na doma{nata valuta (juan) za 2,1% vo odnos na referentna ko{ni~ka 
na valuti i opredeli dneven interval na fluktuacija na juanot vo odnos 
na amerikanskiot dolar od 0,3 %. Od aspekt na monetarnata politika, 
vo prvite devet  meseci od 2005 godina Centralnata banka na SAD 
(Federal Reserve) i Centralnata banka na Kanada izvr{ija zgolemuvawe 
na kamatnite stapki, Evropskata centralna banka (ECB) i Centralnata 
banka na Japonija gi zadr`aa kamatnite stapki na nepromeneto nivo, 
dodeka Centralnata banka na Anglija izvr{i namaluvawe na kamatnite 
stapki. Vo dekemvri 2005 godina, ECB izvr{i zgolemuvawe na kamatnata 
stapka za ~etvrtina procenten poen, pri {to kamatnata stapka na krajot 
na 2005 godina iznesuva 2,25%. 

 
Zgolemuvaweto na svetskata cena na surovata nafta prodol`i i vo 

2005 godina, koga e registriran prose~en porast od 43,6%. Zgolemenata 
pobaruva~ka na nafta, vo uslovi na limitirana ponuda, i ponatamu 
pretstavuva osnoven faktor koj gi determinira dvi`ewata na svetskite 
pazari za nafta. Pritoa, vo tekot na 2005 godina, problemot na globalen 
nedostig na nafta dopolnitelno be{e aktueliziran so ogromnite 
{teti na proizvodnite i prerabotuva~ki kapaciteti vo Meksikanskiot 
Zaliv vo SAD pri~ineti od uraganite. Vlijanieto na ovaa prirodna 
katastrofa vrz cenata na naftata be{e relativizirano so koristeweto 
na strategiskite rezervi na nafta vo SAD i so zgolemenoto proizvodstvo 
na surova nafta od strana na Saudiska Arabija. Sepak, nedostigot na 
kapaciteti za rafinirawe ima{e vlijanie vrz cenite na rafiniranite 
proizvodi, osobeno vo SAD. Vo 2005 godina, cenite na primarnite 
proizvodi zabele`aa prose~no zgolemuvawe za 8,6%, vo soglasnost so 
zgolemenata globalna pobaruva~ka (osobeno na metalite) i namalenata 
ponuda (determinirana od prirodnite katastrofi).

Efektite od porastot na svetskata cena na naftata kaj pove}eto 
dr`avi imaa nezna~itelen odraz na nivoto na inflacijata. Pritoa, i 
pokraj niskata inflacija i stabilnite inflaciski o~ekuvawa, nivoto 
na realnite kamatni stapki (na dolgoro~nite kamati) e pod istoriskite 
proseci. Ovoj globalen fenomen� se objasnuva so faktot deka zgolemenoto 
{tedewe vo zemjite vo razvoj vodi kon previsoko nivo na {tedewe na 

2.  Bernanke (2005)
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globalno nivo, uslovuvaj}i pritoa namaluvawe na kamatnite stapki 
na globalno nivo i preku vlijanie na cenite na finansiskite sredstva, 
pridonesuva za ponisko nivo na {tedewe vo industriskite dr`avi. 
Sepak, i drugi faktori imaat vlijanie na ovoj fenomen. Taka, i pokraj 
zna~itelnoto reducirawe na globalnite za{tedi zapo~nuvaj}i od 2000 
godina, poradi vlo{enite fiskalni pozicii na industriskite dr`avi, 
raste~kite profiti na korporativniot sektor vo razvienite dr`avi se 
iznenaduva~ki. I pokraj toa {to profitite izrazeni kako procent od 
BDP se na istorisko visoko nivo, stranskite investicii se nevoobi~aeno 
niski, {to uka`uva na vozdr`ana investiciska potro{uva~ka na 
pretprijatijata.  Ovoj trend mo`e da se zable`i vo pove}eto zemji vo 
razvoj, osobeno vo Azija (isklu~ok e Kina, kade korporativnite za{tedi 
i investicii se vo zna~itelen podem)

Tabela 1
Indikatori za svetskata ekonomija 

2000 2001 2002 2003 2004 2005***
(vo procenti)

Realen porast na bruto doma{niot proizvod 4,7 2,4 3,0 4,0 5,1 4,3
Razvieni zemji 3,9 1,2 1,5 1,9 3,3 2,5

SAD 3,7 0,8 1,6 2,7 4,2 3,5
Evro-zona* 3,8 1,7 0,9 0,7 2,0 1,2

Germanija 3,1 1,2 0,1 -0,2 1,6 0,8
Grcija 4,5 4,3 3,8 4,7 4,2 3,2
Italija 3,0 1,8 0,4 0,3 1,2 -

Kina 8,0 7,5 8,3 9,5 9,5 9,0
Centralna i Isto~na Evropa 4,9 0,2 4,4 4,6 6,5 4,3
ZND** 9,1 6,3 5,3 7,9 8,4 6,0

Rusija 10,0 5,1 4,7 7,3 7,2 5,5

Porast na svetskata trgovija 12,4 0,1 3,4 5,4 10,3 7,0

Stapka na inflacija
Razvieni zemji 2,2 2,1 1,5 1,8 2,0 2,2

SAD 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 3,1
Evro-zona* 2,1 2,3 2,3 2,1 2,1 2,1

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

Kina 0,4 0,7 -0,8 1,2 3,9 3,0
Centralna i Isto~na Evropa 22,7 19,6 14,7 9,2 6,5 4,8
ZND** 24,6 20,3 13,8 12,0 10,3 12,6

Rusija 20,8 21,5 15,8 13,7 10,9 12,8

Godi{na promena na cenite
Nafta 57,0 -13,8 2,5 15,8 30,7 43,6
Primarni proizvodi 4,8 -4,9 1,7 6,9 18,5 8,6

(vo procenti od BDP)

Stapka na {tedewe 22,5 21,4 20,6 20,9 21,5 22,1

Investicii 22,6 21,6 20,9 21,1 21,9 22,2

Nominalen devizen kurs (SAD dolar/ EUR) 0,924 0,896 0,944 1,131 1,243 1.249***

Izvor: IMF World Economic Outlook, septemvri 2005.
* Izdvoenite zemji se najzna~ajnite trgovski partneri na Republika Makedonija
**Vklu~ena e i Mongolija, iako ne e ~lenka na ZND (Zaednica na nezavisni dr`avi).

***Procena.

(SAD dolari za edinica nacionalna valuta)
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1.1. Razvienite zemji vo 2005 godina

Ekonomskiot rast na razvienite zemji se o~ekuva da iznesuva 
2,5% vo 2005 godina i e ponizok vo odnos na registriraniot porast od 
prethodnata godina (3,3%). Glaven nositel na rastot kaj industriskite 
dr`avi i ponatamu se SAD (stapka na rast od 3,5%), kade ekonomskiot rast 
e poddr`an so zna~itelen porast na dohodot, so solidni podobruvawa na 
uslovite na pazarot na rabotna sila, so dobrite uslovi na finansiskite 
pazari i so rastot na cenite na imotot. Sepak, pozitivnite ostvaruvawa 
bea relativizirani so zna~itelnite ~ove~ki i materijalni zagubi 
pri~ineti od uraganite. Od ekonomski aspekt, direktnoto vlijanie 
na prirodnata katastrofa se manifestira so prekin na rabotata na 
prerabotuva~kite kapaciteti na nafta, pri {to vo idnina se o~ekuva 
toa da bide neutralizirano so zna~iteleno zgolemuvawe na buxetskata 
potro{uva~ka za obnova na pogodenite podra~ja. Od druga strana, 
indirektnite efekti, glavno izrazeni so porastot na cenata na benzinite, 
pri nisko nivo na {tedewe na naselenieto, pretstavuvaat potencijalna 
zakana za namaluvawe na li~nata potro{uva~ka. 

Vo evro-zonata, ekonomskiot rast za 2005 godina e ocenet na nivo od 
1,2%, {to e ponisko nivo od prethodnata godina (2%) i glavno se dol`i na 
nedovolnata doma{na pobaruva~ka. Od politi~ki aspekt, neusvojuvaweto 
na Evropskiot ustav od strana na Francija i Holandija, kako i dolgite 
neusoglasuvawa okolu evropskiot buxet, imaa limitirani efekti na 
delovnata doverba i na finansiskite pazari i privremeno vlijanie za 
depresijacija na evroto. Poslednite podatoci od evro-zonata, uka`uvaat 
na porast na proizvodstvoto, izvozot i kontinuirano zgolemuvawe na 
profitite na pretprijatijata, no i na vozdr`ano investirawe od nivna 
strana

.
Tabela 2
Ekonomski indikatori za razvienite zemji

Inflacijata vo razvienite zemji vo 2005 godina e na nisko i 
stabilno nivo od  2,2%. Pritoa, vo evro-zonata inflacijata se odr`uva na 
konstantno nivo od 2,1%, dodeka vo SAD e registriran godi{en porast na 

BDP
(realen porast

vo %)

Inflacija
(vo %)

Stapka na
nevrabotenost

(vo %)

Saldo na tekovnata
smetka na bilansot

na pla}awa
(vo milijardi
SAD dolari)

Saldo na tekovnata
smetka na bilansot

na pla}awa
(% od BDP)

2003 2004 2005* 2003 2004 2005* 2003 2004 2005* 2003 2004 2005* 2003 2004 2005*

Razvieni zemji 1,9 3,3 2,5 1,8 2,0 2,2 6,6 6,3 6,1 -219,6 -314,0 -451,1 -0,8 -1,0 -1,3

Evro-zona 0,7 2,0 1,2 2,1 2,1 2,1 8,7 8,9 8,7 26,7 46,7 23,7 0,3 0,5 0,2
Germanija -0,2 1,6 0,8 1,0 1,8 1,7 9,6 9,2 9,5 51,1 103,8 121,1 2,1 3,8 4,3
Francija 0,9 2,0 1,5 2,2 2,3 1,9 9,5 9,7 9,8 7,9 -8,4 -27,3 0,4 -0,4 -1,3
Italija 0,3 1,2 - 2,8 2,3 2,1 8,7 8,5 8,1 -19,6 -15,0 -29,9 -1,3 -0,9 -1,7
Grcija 4,7 4,2 3,2 3,4 3,1 3,5 9,7 10,5 10,5 -9,8 -8,0 -8,6 -5,6 -3,9 -3,9

SAD 2,7 4,2 3,5 2,3 2,7 3,1 6,0 5,5 5,2 -519,7 -668,1 -759,0 -4,7 -5,7 -6,1

Japonija 1,4 2,7 2,0 -0,2 - -0,4 5,3 4,7 4,3 136,2 172,1 153,1 3,2 3,7 3,3
Izvor: IMF World Economic Outlook, septemvri 2005 godina.
* Procena
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inflacijata (za 0,4 procentni poeni). Vo ramki na razvienite dr`avi, vo 
izminatite nekolku godini samo vo Japonija e registrirana deflacija (vo 
2005 godina od 0,4%). Trendot na namaluvawe na stapkata na nevrabotenost 
vo razvienite zemji prodol`i i vo 2005 godina, pri {to se o~ekuva taa da 
iznesuva 6,1%. 

Vo ramki na zemjite od evro-zonata, koi pretstavuvaat najzna~ajni 
trgovski partneri na Republika Makedonija, najvisok ekonomski porast 
vo 2005 godina bele`i  Grcija (od 3,2%), pri registrirana najvisoka stapka 
na inflacija (od 3,5%) i najvisoka stapka na nevrabotenost (od 10,5%). 
Pritoa, ekonomskiot rast na Germanija bele`i zna~itelno zabavuvawe, 
nevrabotenosta zgolemuvawe za 0,3 procentni poeni, dodeka pozitivni 
dvi`ewa se registrirani vo bilansot na pla}awa, kade e registriran 
zna~itelen suficit (4,3% od BDP).

1.2. Zemjite vo tranzicija vo 2005 godina�

I pokraj nepovolnoto ekonomsko opkru`uvawe, zemjite vo 
tranzicija postignaa zna~itelni makroekonomski ostvaruvawa vo 2005 
godina (realen porast na BDP od 5,3%).  Doma{nata pobaruva~ka i vo 
pomal obem neto-izvozot prodol`uvaat da bidat osnovni dvigateli na 
rastot vo pogolem del od zemjite vo ovaa grupacija. Isto taka, porastot na 
doma{noto kreditirawe na privatniot sektor pretstavuva zna~aen faktor 
koj ja stimulira potro{uva~kata i gi podr`uva investiciite, me|utoa 
vo nekolku dr`avi predizvikuva i prodlabo~uvawe na nadvore{nite 
neramnote`i. 

Tabela 3
Kamatni stapki
(vo %, na godi{no nivo)

3.   Se odnesuva na zemjite od Centralnoisto~na Evropa i Balti~kite zemji (CEB), Jugoisto~na Ev-
ropa (JIE) i na Zaednicata na nezavisni dr`avi (ZND).

2003 2004 2005 2003 2004 2005
Albanija 6,50 5,25 - 14,27 11,76 -
Bosna i Hercegovina - - - 10,87 10,28 9,61
Bugarija 2,83 2,37 2,05 8,82 8,77 7,81
Hrvatska 4,50 4,50 4,50 11,58 11,75 11,19
Makedonija* 6,15 10,00 8,52 14,53 11,99 12,10
Romanija** 18,84 20,27 9,59 26,55 24,85 12,90
Srbija i Crna Gora*** 9,00 8,50 8,50 14,81 14,59 14,41
Izvor: IFS (za 2005 godina se zemeni proceneti podatoci)
*Izvor: NBRM

**Izvor: Podatocite za aktivnata kamatna stapka se prevzemeni od Centralnata banka na Romanija
***Izvor: Centralna banka na Srbija i Crna Gora

Referentna kamatna stapka
Aktivna kamatna stapka

na bankite
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Imeno, kreditnata ekspanzija ja reflektira podobrenata finansiska 
intermedijacija niz regionot, no istovremeno ja zgolemuva opasnosta za 
vlo{uvawe na kvalitetot na kreditnoto portfolio i mo`nite rizici za 
bankarskiot sektor i za makroekonomska stabilnost, voop{to. 

Tabela 4
Ekonomski indikatori za zemjite vo tranzicij

Vo 2005 godina, kaj zemjite od Centralnoisto~na Evropa i 
Balti~kite zemji (CEB) procesot na intenzivna investiciska aktivnost 
i izvoz (kako glavni karakteristiki vo 2004 godina) bele`i postepeno 
zabavuvawe, pri {to ekonomskiot rast vo sporedba so prethodnata godina 
e pomal za 0,9 procentni poeni i iznesuva 4,2%. Kaj zemjite od Jugoisto~na 
Evropa (JIE), odr`uvaweto na politi~kata stabilnost, ostvareniot 
napredok na strukturnite reformi, kako i perspektivata za integracija 
vo EU (kaj Bugarija, Makedonija, Hrvatska i Romanija) se glavni faktori 
koi go determiniraat ekonomskiot razvoj. Sepak, vo 2005 godina, realniot 
porast na BDP kaj zemjite od JIE e ponizok od minatogodi{niot i 
iznesuva 4,8%. Pritoa, vo ramki na grupata zemji od Zapaden Balkan, 
najvisoka stapka na rast bele`i Albanija, generirana glavno od sektorite 
grade`ni{vo, uslugi i transport, kako i od ekspanzijata na bankarskoto 
kreditirawe na privatniot sektor. 

BDP Inflacija

Tekovna smetka na
bilansot na

pla}awa
Stranski direktni

investicii
(realen porast vo %) (porast vo %) (vo % od BDP) (vo milioni SAD dolari)

2003 2004 2005* 2003 2004 2005* 2003 2004 2005* 2003 2004 2005*

5,7 6,6 5,3 6,7 6,7 6,6 -5,1 -5,6 -4,5 21.603 39.148 47.614

3,8 5,1 4,2 2,9 4,3 3,3 -5,7 -6,6 -6,2 8.339 16.288 24.354

4,5 6,5 4,8 5,7 5,4 5,8 -9,4 -10,3 -9,0 7.989 9.162 11.525

Albanija 6,0 5,9 6,0 2,4 2,9 2,1 -8,2 -6,1 -7,2 178 343 288
Bosna i 4,0 5,7 5,0 0,6 0,4 1,0 -21,8 -24,7 -18,6 382 490 540
Bugarija 4,5 5,6 5,5 2,3 6,1 4,2 -9,3 -7,5 -7,5 2.070 1.232 2.697
Makedonija*** 2,8 4,1 4,0 1,2 -0,4 0,5 -3,2 -7,7 -1,4 95 157 99,8
Romanija 5,2 8,3 5,5 15,4 12,0 9,2 -6,1 -7,5 -8,7 2.156 5.020 5.300
Srbija i Crna Gora 2,7 7,2 4,0 11,3 9,5 16,2 -9,7 -13,1 -9,8 1.405 1.028 1.600
Hrvatska 4,3 3,8 3,5 1,8 2,1 2,9 -7,2 -4,8 -5,0 1.700 898 1.000

7,6 7,9 6,2 9,8 8,9 9,1 -2,1 -2,3 -0,6 5.276 13.699 11.685

Izvor: EBRD Transition Report 2005

** Podatokot za inflacijata e prezemen od IMF World Economic Outlook, septemvri 2005.

*** Izvor na podatocite za Republika Makedonija se soodvetnite oficijalni institucii.

Zemji vo tranzicija

Centralnoisto~na

Zaednica na nezavisni
dr`avi

Jugoisto~na Evropa

* Procena, so isklu~ok na Makedonija kade podatocite se odnesuvaat na realno ostvarenite makroekonomski indikatori
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Grafikon 2
Dvi`ewe na bruto doma{niot proizvod
(godi{ni stapki na porast, vo %)

Inflacijata kaj zemjite od JIE za 2005 godina se ocenuva na 
prose~no nivo od 5,8%, pri {to vo pove}eto dr`avi taa se odr`uva na 
nisko i stabilno nivo. Isklu~ok pretstavuva Srbija i Crna Gora, kade 
inflacijata s¢ u{te e dvocifrena (16,2%) i go reflektira porastot 
na administrativnite ceni i cenite na naftata, kako i zna~itelniot 
porast na platite. Vo 2005 godina, inflacijata vo Romanija se svede 
na ednocifreno nivo od 9,2%, kako rezultat na namaluvaweto na 
kamatnite stapki na monetarnata vlast, vo uslovi na ostvaren premin kon 
fleksibilen devizen kurs i strategija na targetirawe na inflacijata.

Grafikon 3
Dvi`ewe na inflacijata 
(prose~na stapka, vo %)

Vo zemjite od JIE, i pokraj toa {to oddelni zemji registriraat 
podobruvawa vo bilansot na pla}awa, sepak prodol`uvaat da se 
registriraat visoki deficiti vo tekovnata smetka. Pritoa, vo 2005 
godina, vo uslovi na visoko nivo na privatni transferi i podobrena 
nadvore{notrgovska razmena, najzabele`itelen godi{en pad na deficitot 

-5

0

5

10

15

20

25

30

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zemji vo tranzicija, vkupno JIE Makedonija

-5

-3

-1

1

3

5

7

9

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

JIE MakedonijaZemji vo tranzicija, vkupno



EKONOMSKI DVI@EWA VO SVETOT

21

na tekovnata smetka, izrazen kako procent od BDP, e registiran vo 
Makedonija (za 6,3 procentni poeni), pri {to na krajot na godinata toj 
iznesuva samo 1,4% od BDP.  I pokraj toa {to i vo Bosna i Hercegovina 
e registriran golem pad na deficitot na tekovnata smetka na godi{na 
osnova (za 6,1 procenten poen), sepak toj s¢ u{te e visok i iznesuva 18,6% 
od BDP. Od aspekt na stranskite direktni investicii (SDI) vo zemjite 
od JIE, vo 2005 godina najgolemiot del od niv se naso~eni vo Romanija 
(46%), vo Bugarija (23,4%) i vo Srbija i Crna Gora (13,9%).  Pritoa, 
spored indikatorot prose~no nivo na stranski direktni investicii 
po glava na `itel� za periodot 2003 - 2005 godina, nivoto vo Republika 
Makedonija e blisku do nivoto vo Albanija i Bosna i Hercegovina. 

Tabela 5
Tranziciski indikatori za 2005 godina

 Vo 2005 godina, zemjite vo tranzicija go prodol`ija procesot 
na strukturni i institucionalni reformi. Pritoa, pove}eto dr`avi 
bele`at podobruvawe vo delovnoto upravuvawe, prestruktuiraweto na 
pretprijatijata i na finansiskiot sektor, namaluvawe na problemite 
vrzani za delovnata regulacija, kako i reducirawe na korupcijata 
i organiziraniot kriminal. Kaj zemjite od CEB se registrirani 
zna~iteleni podobruvawa vo funkcioniraweto na pazarnata sfera, kako 
odraz na zajaknatite institucii, dodeka podobruvawata kaj zemjite od 
ZND glavno se dol`at na zna~itelnite politi~ki promeni. Sepak, vo 
2005 godina kaj odredeni dr`avi od JIE e registrirano zabavuvawe na 
reformite, kako odraz na politi~kata neizvesnost vo pretpristapniot 
period vo EU. Taka, vo 2005 godina vo ramki na JIE se registrirani 
nezna~itelni promeni vo indikatorite na tranziciskiot proces, 
so isklu~ok na Srbija i Crna Gora, kade e registriran napredok na 
privatizaciskiot proces na golemite pretprijatija, vo upravuvaweto i 
prestruktuiraweto na pretprijatijata, kaj trgovijata,  liberalizacijata 
na deviznoto rabotewe i bankarskite reformi, {to se dol`i delumno na 
podocne`noto zapo~nuvawe na reformite vo ovaa zemja.   

4.  Spored podatocite od izve{tajot na EBRD, vo periodot 2003 - 2005 godina stranskite direktni in-
vesticii po glava na `itel vo Makedonija, Albanija i vo Bosna i Hercegovina vo prosek iznesuvaat 
50 SAD dolari, 84 SAD dolari, 124 SAD dolari, soodvetno.

Pretprijatija Pazari i trgovija
Infrastruk-

tura

Privati-
zacija na
golemi

pretpri-
jatija

Privati-
zacija na

mali
pretpri-

jatija

Korporativno
upravuvawe i

restruktu-
irawe na

pretprijatija

Liberali-
zacija na
cenite

Trgovski
i devizen

sistem

Politika
na konku-
rencija

Reformi na
bankite i

liberalizacija
na kamatnite

stapki

Pazarite na
hartii od
vrednost i

nebankarski
finansiski
institucii

Infrastruk-
turni

reformi

Albanija 3 4 2 4+ 4+ 2 3- 2- 2
Bosna i
Hercegovina 3- 3 2 4 4- 1 3- 2- 2+
Makedonija 3+ 4 2+ 4 4+ 2 3- 2 2
Srbija i
Crna Gora 3- 3+ 2+ 4 4- 1 3- 2 2
Hrvatska 3+ 4+ 3 4 4+ 2+ 4 3- 3

Izvor: EBRD Transition Report 2005

Finansiski institucii
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Andrea Gropa (okolu 1380).
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2.1. Bruto doma{en proizvod�

Vo 2005 godina vo Republika Makedonija e ostvaren zna~aen 
porast na ekonomskata aktivnost, {to pretstavuva prodol`enie na 
trigodi{niot kontinuiran trend na ekonomski porast (po padot vo 
kriznata 2001 godina). Pozitivnite ekonomski performansi vo 2005 
godina, determinirani od zgolemenata doma{na i eksterna pobaruva~ka, 
vo uslovi na cenovna stabilnost i intenzivirana kreditna aktivnost 
na bankite, dovedoa do ostvaruvawe realen ekonomski rast od 4%�, 
koj e povisok od o~ekuvaniot (3,8%), vo uslovi na nerealizirawe na 
kapitalnite investicii na dr`avata. Pritoa, stapkata na realen porast 
na BDP vo 2005 godina e re~isi identi~na so stapkata na rast vo 2004 
godina (4,1%�). Realnite stapki na porast na BDP ostvareni vo 2004 i 
2005 godina spa|aat vo najvisokite stapki na ekonomski rast, bliski do 
nivoto vo uspe{nata 2000 godina, {to uka`uva na postepeno vra}awe na 
makedonskata ekonomija na nivoto od pred krizata. 

Grafikon 4
Bruto doma{en proizvod na Republika Makedonija
(stapki na realen porast, vo %)

* Prethoden podatok.
** Procenet podatok.
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

5. Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. Kvartalnite presmetki za BDP se 
izrazeni po postojani ceni, vo denari od 1997 godina. Strukturata e dadena spored Nacionalnata kla-
sifikacija na dejnosti (NKD).
6.  Procenet podatok na Dr`avniot zavod za statistika.
7.  Prethoden revidiran podatok na Dr`avniot zavod za statistika.

II. Ekonomski dvi`ewa vo Republika Makedonija 
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Najzna~aen pridones za ostvareniot ekonomski rast vo 2005 
godina ima intenziviranata aktivnost vo industrijata (okolu 40%). 
Ovoj sektor u~estvuva so 24% vo vkupniot BDP vo 2005 godina i bele`i 
realen rast od 6,8% vo odnos na 2004 godina, vo uslovi na uspe{no 
rabotewe na metalurgiskite kapaciteti i restartirawe na eden rudarski 
kapacitet. So toa, industrijata pretstavuva glaven dvigatel na rastot 
vo 2005 godina (vo 2004 godina taa ima{e negativen pridones vo rastot 
na BDP). Vtor po zna~ajnost sektor, koj determinira 27% od vkupniot 
ekonomski rast vo 2005 godina, a u~estvuva so 13,4% vo BDP, e trgovijata. 
Trgovskata aktivnost vo 2005 godina bele`i realen godi{en porast od 
7,9%. Zgolemena aktivnost e registrirana i vo ostanatite sektori na 
ekonomijata, so isklu~ok na sektorot „grade`ni{tvo“ (so u~estvo od 5,3% 
vo BDP), kade {to e zabele`an pad (za 5%, poradi docneweto vo izvedbata 
na pogolemi infrastrukturni proekti). 

Tabela 6
Bruto doma{en proizvod - proizvodna strana	

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Od aspekt na me|ugodi{nata kvartalna dinamika, pozitivni stapki 
na realen porast se registrirani vo site kvartali. Pointenziven porast 
e registriran vo vtoriot i tretiot kvartal (realni stapki na porast od 
5% i 4,1%, soodvetno), dodeka vo prviot i posledniot kvartal stapkite 
na rast se poumereni (2,9% i 3,8%, soodvetno). Pritoa, vo site sektori e 
registriran kontinuiran kvartalen porast na aktivnostite, so isklu~ok 
na grade`ni{tvoto, koe bele`i negativni kvartalni stapki vo tekot na 

2004 2005

I kv. 2005/
I kv. 2004

II kv. 2005/
II kv. 2004

III kv. 2005/
III kv. 2004

IV kv. 2005/
IV kv. 2004

Bruto doma{en proizvod 2,9 5,0 4,1 3,8 4,0

Zemjodelstvo 4,1 3,6 2,8 1,8 3,1 7,4 9,7 9,6

Zemjodelstvo, lov i {umarstvo

Ribarstvo

Industrija 4,7 13,0 5,9 4,0 6,8 41,1 23,3 24,0

Vadewe rudi i kamen

Prerabotuva~ka industrija
Snabduvawe so elektri~na energija, gas i
voda

Grade`ni{tvo -9,7 -8,9 -3,0 -0,2 -5,0 -6,7 5,8 5,3

Trgovija na golemo i malo, popravka na
motorni vozila, motorcikli i
predmeti za li~na upotreba i za
doma}instva 5,9 8,2 8,6 8,7 7,9 26,8 12,9 13,4

Hoteli i restorani 3,9 8,6 8,6 4,9 6,6 2,9 1,7 1,7

Soobra}aj, skladirawe i vrski 6,4 7,4 8,0 3,0 6,1 11,5 7,3 7,4

Finansisko posreduvawe; Aktivnosti
vo vrska so nedvi`en imot, iznajmuvawe
i delovni aktivnosti 0,2 0,9 1,5 2,9 1,4 4,5 13,3 13,0

Javna uprava i odbrana, zadol`itelna
socijalna za{tita; Obrazovanie;
Zdravstvo i socijalna rabota i
Eksteritorijalni organizacii i tela 0,5 0,3 2,0 3,4 1,5 5,2 13,9 13,6

2005 2005/2004

(stapki na
rast,
vo %)

(pridones vo
rastot, vo

%)
(u~estvo, vo %)

(stapki na rast, vo %)
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cela 2005 godina. Najvisoka stapka na godi{en kvartalen rast vo 2005 
godina e zabele`ana vo industrijata (13%, registrirana vo vtoriot 
kvartal).  

Grafikon 5
Kvartalna distribucija na bruto doma{niot proizvod*
(vo milioni denari, po postojani ceni vo denari od 1997 godina) 

* Podatocite za 2004 godina se prethodni, a podatocite za 2005 godina se proceneti.
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Raspolo`livite podatoci od DZS poka`uvaat deka rashodnite 
komponenti na BDP� vo 2005 godina bele`at nominalen porast. Vo 
uslovi na pointenziven porast na izvozot na stoki i uslugi (20,4%) vo 
odnos na porastot na uvozot (10,7%), neto-uvozot vo 2005 godina bele`i 
namaluvawe (za 6,7%) i ima pomal negativen pridones vo vkupniot BDP 
vo sporedba so 2004 godina. Investiciite vo ma{ini i oprema i javnata 
potro{uva~ka vo 2005 godina zabele`aa nominalen porast od 4,9% i 
1,1%, soodvetno. 

Vo nedostig na adekvatni podatoci�, se procenuva deka i 
individualnata potro{uva~ka bele`i porast vo 2005 godina, vrz osnova 
na dvi`eweto na indikativnite kategorii: godi{en porast na platite 
(za 2,5%), trgovija na malo (za 11,2%), krediti na naselenieto (za 52,6%, 
prose~no godi{no), uvoz na potro{ni dobra (za 10,6%) i prihodi od 
danokot na dodadena vrednost (za 5,1%). Soglasno so registriraniot 
porast na javnata potro{uva~ka i procenkata za porast na individualnata 
potro{uva~ka, se pretpostavuva zgolemuvawe i na finalnata 
potro{uva~ka vo 2005 godina. 

8.  Vo soop{tenijata na Dr`avniot zavod za statistika (DZS) za kvartalnite promeni na BDP, od ras-
hodnata strana se presmetuvaat samo javnata potro{uva~ka, investiciite vo ma{ini i oprema, uvozot 
i izvozot na stoki i uslugi (site po tekovni ceni). DZS raboti na postavuvawe metodologija za pres-
metka i na li~nata potro{uva~ka, investiciite vo grade`ni objekti i promenata na zalihite.
9.  Se odnesuva na podatoci za individualnata (li~na) potro{uva~ka i bruto-investiciite. Analiz-
ite koi se napraveni vo ovoj kontekst se temelat vrz procenki vrz baza na raspolo`livite podatoci 
za drugi kategorii od indikativno zna~ewe i treba da se zemat so golema pretpazlivost.
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Procenkata na dvi`eweto na bruto-investiciite vo 2005 godina 
e ote`nato, poradi toa {to investiciite vo ma{ini i oprema (za koi se 
raspolaga so podatok) objasnuvaat samo edna tretina od bruto-investiciite 
i poradi divergentnoto dvi`ewe na indikativnite kategorii. Imeno, 
prose~niot iznos na kreditite odobreni na pretprijatijata i uvozot na 
kapitalni dobra bele`at porast (za 14,3% i 11,2%, soodvetno). Od druga 
strana, doma{noto proizvodstvo na kapitalni proizvodi i izvr{enite 
grade`ni raboti bele`at namaluvawe (za 3,2% i 23,3%, soodvetno), {to 
uka`uva na namalena investiciska aktivnost. Neto-promenata na bruto-
investiciite e uslovena od stepenot na neutralizacija na divergentnite 
dvi`ewa kaj navedenite kategorii, koj ne mo`e to~no da se utvrdi. Imaj}i 
predvid deka pogolem del od kategoriite na bruto-investiciite bele`at 
porast, se procenuva porast na bruto-investicii vo 2005 godina.

2.2. Ceni

So godini nanazad NBRM ja potvrduva sposobnosta i 
determiniranosta za odr`uvawe na cenovnata stabilnost, kako eden 
od vitalnite aspekti na celokupnata makroekonomska stabilnost i 
preduslov za odr`liv ekonomski rast. Stabilni cenovni dvi`ewa 
bea registrirani i vo 2005 godina, vo uslovi na stabilni inflaciski 
o~ekuvawa, determinirani od stabilnoto nivo na nominalniot devizen 
kurs, kako intermedijaren target na monetarnata politika.

Vo 2005 godina, prose~nata stapka na inflacija vo Republika 
Makedonija iznesuva{e 0,5%10 (merena preku indeksot na tro{ocite 
na `ivot) i e glavno rezultat na kombiniranoto deluvawe na slednite 
faktori: 

	
1. Zgolemuvaweto na akcizata na cigarite vo januari 2005 godina, 

zaradi usoglasuvawe so Direktivite na EU, dovede do zna~itelen porast 
na prose~nite tro{oci za ovie proizvodi od 10,9%;

2 Visokiot porast na cenata na surovata nafta na svetskite berzi 
soodvetno se odrazi i vrz doma{nite ceni na naftenite derivati, koi vo 
2005 godina bea povisoki vo prosek za 10,7%;

3. Povisokite ceni na obuvkite vo 2005 godina za 4,4%;
4. Sporedbeniot efekt kaj cenite na odredeni telefonski uslugi 

(poto~no kaj cenata na impulsot i pretplatata za telefon vo fiksnata 
telefonska mre`a) determinira povisoki tro{oci za ovie uslugi vo 2005 
godina. Imeno, stanuva zbor za poniska sporedbena osnova vo prvata polovina 
na 2004 godina, bidej}i cenite na spomenatite uslugi bea zgolemeni vo juli 
2004 godina i na toa nivo se zadr`aa i vo tekot na 2005 godina;

10.  Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.
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5. Namaluvaweto na cenite na proizvodite za ishrana, pod vlijanie 
na dva faktora: 1/ natamo{no namaluvawe na carinskoto optovaruvawe11 
na uvezenite zemjodelski i industrisko-prehranbeni proizvodi (vo 
soglasnost so ~lenstvoto na Republika Makedonija vo Svetskata trgovska 
organizacija-STO), {to pridonese za namaluvawe na maloproda`nite 
ceni na ovie proizvodi, no i na cenite na istite proizvodi od doma{nite 
proizvoditeli, pod pritisok na konkurencijata od uvoz, i 2/ namaluvawe 
na cenata na osnovniot tip bel leb vo noemvri 2005 godina. Sledstveno, 
vo 2005 godina tro{ocite za ishrana, koi se dominantna kategorija vo 
strukturata na inflaciskiot indeks12, zabele`aa prose~en pad od 1,2%;

6. Poniskite tro{oci za nabavka na sredstva za higiena (za 4,2%) i 
nega na zdravje (za 3,0%).

Grafikon 6
Prose~na promena na vkupnite tro{oci na `ivot i tro{ocite za ishrana 
(vo %)

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Spomenatite faktori imaat soodveten odraz vrz pooddelnite 
kategorii  vo ramki na strukturata na inflaciskiot indeks. Dominantno 
zna~ewe vo utvrduvaweto na op{tata stapka na inflacija imaat tro{ocite 
za ishrana, vo soglasnost so nivnoto dominantno u~estvo vo strukturata 
na inflaciskiot indeks. Nivnoto namaluvawe za 1,2% vo 2005 godina vo 
zna~itelen del go neutralizira porastot vo kategoriite „soobra}ajni 
sredstva i uslugi“ (3,7%), „tutun i pijalaci“ (5,5%) i „obleka i obuvki“ 
(2,2%). 

Analizata na tro{ocite za nabavka na stoki i koristewe uslugi 
uka`uva na pointenziven porast na tro{ocite za uslugi (za 1,3%, poradi 
povisokite ceni na soobra}ajnite uslugi) vo sporedba so porastot na 

11.  Od 1 januari  2005 godina se namalija carinite na okolu 3.700 od vkupno 12.000 tarifni broevi, 
pri {to prose~nata carinska stapka se namali od 11,09%, kolku {to iznesuva{e vo 2004 godina, na 
10,05% vo 2005 godina. Pritoa, prose~nata carinska stapka kaj zemjodelskite proizvodi se namali 
od 19,79% vo 2004 godina, na 18,02% vo 2005 godina, a kaj industriskite proizvodi od 8,49% vo 2004 
godina, na 7,66% vo 2005 godina. 
12.  Od januari 2005 godina, Dr`avniot zavod za statistika primenuva nova struktura na ponderi i 
sodr`ina na indeksnata lista, koja se revidira na sekoi pet godini.
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tro{ocite za stoki (za 0,3%, glavno poradi poniskite ceni na proizvodite 
za ishrana). 

Ostvarenata stapka na inflacija vo 2005 godina e poniska vo 
odnos na inicijalno proektiranoto nivo od 1,2%. Glavna pri~ina 
za otstapuvaweto, pokraj kontinuiranoto namaluvawe na cenite na 
zemjodelskite i prehranbenite proizvodi, e i nerealiziranoto, a 
proektirano zgolemuvawe na cenata na energensite (elektri~na energija). 
Bazi~nata stapka na inflacija, koja go isklu~uva efektot od padot na 
cenite na proizvodite za ishrana i porastot na cenite na energijata, vo 
2005 godina vo prosek iznesuva 1,21%.13 Godi{nata stapka na inflacija vo 
dekemvri 2005 godina iznesuva 1,2%.

 
Grafikon 7
Tro{oci na `ivotot
(promena vo %)

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Mese~nata dinamika na tro{ocite na `ivot vo najgolem del be{e 
pod vlijanie na sezonskite promeni kaj cenite na zemjodelskite proizvodi 
i promenite na cenite na naftenite derivati, usloveni od dvi`eweto na 
cenite na naftata na svetskite berzi. 

Vo prvata polovina na 2005 godina bea registrirani niski mese~ni 
stapki na porast na tro{ocite na `ivotot, osven vo mart i vo april 
koga tie zabele`aa minimalno namaluvawe. Mese~noto zgolemuvawe vo 
januari (0,2%) korespondira so promenata na akcizata na cigarite, dodeka 
zgolemuvaweto vo fevruari (0,5%) proizleguva od povisokite ceni na 
gorivata i porastot na cenite na zemjodelskite proizvodi. Povisokite 
ceni na sve`iot zelen~uk vo maj determiniraa mese~en porast na 

13.  Presmetkata na bazi~nata stapka na inflacija e napravena spored metodologija na NBRM.
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tro{ocite na `ivotot od 0,4%, dodeka porastot od 0,2% vo juni glavno se 
dol`i na povisokite ceni na sve`oto ovo{je. 

Vo vtorata polovina na 2005 godina bea registrirani poizrazeni 
mese~ni promeni. Taka, vo juli i avgust bea registrirani mese~ni stapki 
na deflacija (od 0,8% i 0,6%, soodvetno) pod vlijanie na sezonskoto 
namaluvawe na cenite na zemjodelskite proizvodi. Vo septemvri be{e 
registrirana mese~na stapka na inflacija od 0,6%, koja glavno se dol`i 
na povisokite ceni na gorivata, dodeka vo oktomvri i dekemvri mese~nite 
stapki na inflacija (od 0,7% i 0,6%, soodvetno) bea usloveni od porastot 
na cenite na zelen~ukot. Vo noemvri be{e registrirana mese~na stapka na 
deflacija od 0,3%, pod vlijanie na namaluvaweto na cenite na osnovniot 
tip bel leb i na gorivata.

Grafikon 8
Ceni na zemjodelski proizvodi so i bez sezonska komponenta
(mese~ni promeni vo %)

Izvor: Dr`aven zavod za statistika i presmetki na NBRM.

Cenite na malo vo 2005 godina ostvarija prose~en porast od 2,1%, 
glavno pod vlijanie na zgolemenite ceni na neprehranbenite industriski 
proizvodi (za 3,0%, vo najgolem del poradi porastot na cenite na 
naftenite derivati) i na pijalacite (za 1,3%). Pritoa, vo 2005 godina 
cenite na uslugite zabele`aa pointenziven prose~en porast (3,1%, koj 
proizleguva glavno od sporedbeniot efekt kaj PTT uslugite) vo odnos na 
cenite na stokite (1,5%). 
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Grafikon 9
Ceni na malo
(promena vo %)

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Namaluvaweto na cenite na proizvodite za ishrana, pod vlijanie na 
namaluvaweto na carinite na zemjodelskite i industrisko-prehranbenite 
proizvodi, determinira poniski tro{oci za namiruvawe na prose~nite 
potrebi na edno doma}instvo za ishrana i pijalaci vo 2005 godina. Taka, 
vrednosta na potro{uva~kata ko{nica za ishrana i pijalaci14 vo 2005 
godina vo prosek iznesuva 9.831 denar i e poniska za 1,2% vo sporedba so 
prethodnata godina. Namaluvaweto proizleguva od poniskata vrednost vo 
kategoriite "`ito i proizvodi od `ito#, "sve` i preraboten zelen~uk#, 
"masnotii# i "mleko i mle~ni proizvodi#, koi zaedno so~inuvaat 50% od 
vrednosta na potro{uva~kata ko{nica. 

Grafikon 10
Ceni na proizvoditelite na industriski proizvodi
(promena vo %)

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

14.  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. Strukturata na 
proizvodi e konstantna (isti proizvodi - isti koli~estva) vo tekot na edna godina.
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Cenite na proizvoditelite na industriski proizvodi vo 
2005 godina ostvarija prose~en porast od 3,2%. Zgolemuvawe na 
proizvodstvenite ceni e zabele`ano kaj deset od vkupno dvaeset i dve 
industriski granki, no glaven nositel na porastot se povisokite ceni na 
proizvoditelite na nafteni derivati (za 32,7%), koi go sledat dvi`eweto 
na svetskite ceni na naftata i naftenite derivati. Pozna~aen pridones 
za zgolemenoto nivo na proizvodstvenite ceni ima i porastot na cenite 
na proizvoditelite na elektri~ni ma{ini i aparati (3,0%). Namaluvawe 
na cenite vo 2005 godina e registrirano edinstveno kaj proizvoditelite 
na tekstilni tkaenini (za 0,4%, {to delumno mo`e da se objasni so 
poniskite ceni na uvoznite surovini, a delumno i so konkurencijata od 
uvoz, poradi namaluvaweto na carinskite stapki15) i proizvoditelite na 
osnovni metali (za 0,1%), dodeka vo ostanatite deset industriski granki 
cenite se nepromeneti.

2.3. Industrisko proizvodstvo16

Vo 2005 godina be{e ostvareno zna~ajno intenzivirawe na 
industriskoto proizvodstvo vo Republika Makedonija, sporedeno so slabite 
performansi vo 2004 godina. Imeno, uspe{noto rabotewe na kapacitetite 
od metaloprerabotuva~kata dejnost nasproti nefunkcioniraweto na 
eden od niv vo prvata polovina na 2004 godina, restartiraweto na eden 
zna~aen rudarski kapacitet vo maj 2005 godina, zgolemenata pobaruva~ka 
na grade`ni materijali, zgolemenoto proizvodstvo na vino, zgolemenoto 
proizvodstvo na nafteni derivati motivirano od porastot na nivnata 
izvozna cena, zgolemenoto proizvodstvo na gotovi tekstilni proizvodi 
glavno nameneti za izvoz, kako i zgolemenoto proizvodstvo na elektri~na 
energija neophodna za realizacija na intenziviranata industriska 
aktivnost, pretstavuvaat najzna~ajni determinanti na pozitivnite 
ostvaruvawa vo industrijata vo 2005 godina.

Taka, fizi~kiot obem na industriskoto proizvodstvo vo 2005 
godina ostvari kumulativen porast od 7% vo odnos na 2004 godina, pri 
zgolemena aktivnost kaj petnaeset od vkupno dvaeset i ~etiri industriski 
granki (82,1% od vkupnoto industrisko proizvodstvo). Porastot vo 
najgolem del proizleguva od zgolemenoto proizvodstvo vo dejnostite 
†osnovni metali”, †drugi nemetalni minerali” i †metalni proizvodi 
vo metaloprerabotuva~ka faza”, koi zaedno pridonesuvaat so 64,8% vo 
porastot na vkupnoto proizvodstvo. Sledstveno, grupata †intermedijarni 
proizvodi (osven energija)”, vo koja spa|aat spomenatite industriski 
dejnosti, ostvari kumulativen porast od 14,2% i so toa najmnogu 

15.  Vo 2005 godina prose~noto carinsko optovaruvawe na tekstilnite tkaenini iznesuva 7,36% i e 
ponisko vo sporedba so prose~noto carinsko optovaruvawe vo 2004 godina, koe iznesuva{e 8,56%.
16.  Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 



EKONOMSKI DVI@EWA VO REPUBLIKA MAKEDONIJA

33

pridonese za porastot na vkupnoto industrisko proizvodstvo. Zna~ajno e 
da se napomene deka registriraniot visok porast kaj proizvodstvoto na 
osnovni metali od 33,4% delumno se dol`i na niskata sporedbena osnova 
od prvata polovina na 2004 godina, koga ne rabote{e eden od pogolemite 
metalurgiski kapaciteti, no delumno e rezultat i na natamo{niot porast 
na cenite na metalite na svetskite berzi, {to se reflektira i so porast 
na vkupniot izvoz na ovie proizvodi.

Grafikon 11
Industrisko proizvodstvo
(prose~na promena vo %) 

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

	
	Zna~aen pridones za porastot na industriskoto proizvodstvo 

vo 2005 godina od 17% ima zgolemenoto proizvodstvo na prehranbeni 
proizvodi i pijalaci i na obleka. Porastot vo ovie dve granki uslovi 
porast vo grupata †netrajni proizvodi za {iroka potro{uva~ka” (za 
3,8%), koja ima najgolemo strukturno u~estvo vo presmetkata na indeksot. 
Pridones od pribli`no 15% vo vkupniot porast na industriskoto 
proizvodstvo ima zgolemenoto proizvodstvo na energija (proizvodstvo na 
nafteni derivati i proizvodstvo i distribucija na elektri~na energija), 
determinirano glavno od intenziviranata proizvodstvena aktivnost 
vo 2005 godina. Zgolemenoto industrisko proizvodstvo vo 2005 godina 
korespondira so zgolemenoto koli~estvo uvezeni energensi (najmnogu 
nafta, nafteni derivati i elektri~na energija).

	
	Analizata od aspekt na industriskite sektori uka`uva na zgolemena 

aktivnost vo site tri sektori vo 2005 godina. Iako rudarskiot sektor 
bele`i najvisoka kumulativna stapka na porast (40,4%), prerabotuva~kiot 
sektor ima najzna~en pridones za porastot na vkupnoto industrisko 
proizvodstvo, kako dominanten sektor, ~ija kumulativna stapka na porast 
iznesuva 7,3%. Porastot na proizvodstvoto vo energetskiot sektor vo 
2005 godina iznesuva 2,5%.
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Tabela 7
Industrisko proizvodstvo 

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.	

	Vo tekot na 2005 godina industriskoto proizvodstvo zabele`a 
voobi~aena mese~na dinamika. Najvisoki mese~ni stapki na porast na 
industriskoto proizvodstvo se registrirani vo fevruari (porast od 11,3%, 
koj se dol`i na voobi~aeno niskata sporedbena osnova od prethodniot 
mesec i sezonskite aktivnosti povrzani so otkupot i prerabotkata na 
tutunot), vo septemvri (porast od 10,5%, poradi niskata sporedbena 
osnova od prethodniot mesec i sezonskoto proizvodstvo na vino) i vo 
dekemvri (porast od 11%, kako rezultat na zgolemena aktivnost vo trite 
industriski sektori). Kako i sekoja godina, najintenziven mese~en pad na 
industriskoto proizvodstvo be{e registriran vo januari (30,5%, poradi 
pomal broj rabotni denovi vo mesecot). Nevoobi~aen e padot registriran 
vo oktomvri (za 3,2%) i se dol`i na visokata sporedbena osnova od 
prethodniot mesec, vo koj ovaa godina be{e koncentrirana prerabotkata 
na grozjeto.  

stapki na
rast

Vkupno 100,0 7,0 100,0

Energija 21,8 4,6 14,6
Intermedijarni proizvodi, osven energija 33,8 14,2 69,7
Kapitalni proizvodi 4,8 -3,2 -2,2
Trajni proizvodi za {iroka potro{uva~ka 1,4 -14,9 -3,0
Netrajni proizvodi za {iroka potro{uva~ka 38,1 3,8 21,0

Vadewe rudi i kamen 1,8 40,4 10,6

Prerabotuva~ka industrija 79,4 7,3 84,1

Proizvodstvo na prehranbeni proizvodi i pijalaci 20,0 4,0 11,6

Proizvodstvo na tutunski proizvodi 3,9 2,0 1,1

Proizvodstvo na tekstilni tkaenini 2,5 0,4 0,1
Proizvodstvo na predmeti za obleka; dorabotka i
boewe krzno 8,6 4,3 5,4
Izdava~ka dejnost, pe~atewe i reprodukcija na
snimeni mediumi 3,9 -3,3 -1,9
Proizvodstvo na koks, derivati na nafta i
nuklearno gorivo 3,0 16,6 7,2

Proizvodstvo na hemikalii i hemiski proizvodi 5,9 -0,1 -0,1
Proizvodstvo na proizvodi od guma i proizvodi od
plasti~ni masi 2,6 -5,4 -2,0
Proizvodstvo na proizvodi od drugi nemetalni
minerali 8,1 21,5 25,3

Proizvodstvo na osnovni metali 6,0 33,4 29,1

Proizvodstvo na metalni proizvodi vo
metaloprerabotuva~ka faza, osven ma{ini i uredi 3,8 18,9 10,4

Proizvodstvo na elektri~ni ma{ini i aparati 3,2 8,8 4,1

Snabduvawe so elektri~na energija, gas i voda 18,8 2,5 6,8

vo %

struktura

I-XII.2005
I-XII.2004

pridones za
rastot
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Grafikon 12
Industrisko proizvodstvo
(promena vo %)

Spored Anketata za delovnite tendencii vo prerabotuva~kata 
industrija17 od dekemvri 2005 godina, glaven limitira~ki faktor 
na obemot na proizvodstvenata aktivnost e nedovolnata doma{na 
pobaruva~ka, koj zna~itelno dobiva na zna~ewe vo odnos na dekemvri 
2004 godina. Finansiskite problemi na proizvodstvenite pretprijatija 
pove}e nemaat primat na najzna~aen ograni~uva~ki faktor, kako {to 
be{e slu~ajot vo dekemvri 2004 godina, no i natamu se percepiraat 
kako zna~aen limitira~ki faktor na proizvodstvoto. Vo tekot na 
2005 godina ponaglasen e pritisokot od konkurencijata od stranskite 
proizvoditeli. Nedostigot na surovini dvojno pomalku se percepira 
kako ograni~uva~ki faktor vo odnos na dekemvri 2004 godina, dodeka 
percepcijata za neizvesnoto ekonomsko okru`uvawe kako ograni~uva~ki 
faktor e na re~isi isto nivo kako i vo dekemvri 2004 godina. Prose~noto 
iskoristuvawe na kapacitetot na pretprijatijata vo dekemvri 2005 godina 
dostigna 63,8% od normalnoto iskoristuvawe i zabele`a mal porast vo 
odnos na dekemvri 2004 godina (61% od normalnoto iskoristuvawe). 

2.4. Ostanati ekonomski dejnosti

Vkupnoto zemjodelsko proizvodstvo vo Republika Makedonija vo 
2005 godina e zgolemeno za 2,2%18, pri istovremen porast na rastitelnoto 
i na sto~arskoto proizvodstvo. Zgolemuvaweto na rastitelnoto 

17.  Anketata na delovnite tendencii ja sproveduva Dr`avniot zavod za statistika od april 2001 go-
dina na mese~na osnova, so cel  dobivawe podatoci za tekovnata sostojba i o~ekuvanite dvi`ewa vo 
pretprijatijata. 
18.  Procenet podatok na Dr`avniot zavod za statistika na Republika Makedonija.
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proizvodstvoto (za 2,7%) e determinirano od porastot na prozvodstvoto 
vo grupata „poljodelstvo“ (za 1,6%, zaradi intenzivnoto zgolemuvawe na 
proizvodstvoto na industriskite rastenija, a najmnogu kaj {e}ernata repa 
i tutunot), kako i od porastot na proizvodstvoto vo lozarstvoto (za 7,2%) 
i ovo{tarstvoto (za 6,4%). 

Grafikon 13
Proda`ba na zemjodelski proizvodi
(vo milioni denari)

Vo 2005 godina, od sopstvenoto proizvodstvo na zemjodelskite 
pretprijatija i zadrugi vkupno se prodadeni zemjodelski proizvodi vo 
vrednost od 4.269 milioni denari, odnosno za 16,2% pove}e od prethodnata 
godina. Godi{niot porast se dol`i na  zgolemenata proda`ba na re~isi 
site vidovi zemjodelski proizvodi. Pritoa, proda`bata na gradinarskite 
rastenija, ovo{jeto i grozjeto, alkoholnite pijalaci i na dobitokot, 
koja u~estvuva so 65,4% vo vrednosta na vkupnata proda`ba, se zgolemi za 
45,8%, 12,9%, 28,7% i za 60%, soodvetno. 

Otkupot na zemjodelskite proizvodi od individualnite zemjodelski 
proizvoditeli vo 2005 godina iznesuva 6.418 milioni denari, {to 
pretstavuva zgolemuvawe za 36,9% vo odnos na prethodnata godina. Najvisok 
porast e registriran kaj otkupot na industriski rastenija i na mleko i 
mle~ni proizvodi (za 62,4% i 32,2%, soodvetno). Pozitivni promeni vo 2005 
godina se registrirani i kaj otkupot na zelen~ukot, ovo{jeto i grozjeto. 

Vo 2005 godina e registrirana zgolemena trgovska aktivnost. 
Porastot na platite i zgolemenoto kreditirawe na naselenieto i na 
pretprijatijata vo 2005 godina deluvaa vo nasoka na pottiknuvawe na 
prometot vo trgovijata. Taka, vkupniot promet vo trgovijata vo 2005 godina 
iznesuva 165.280 milioni denari, {to pretstavuva porast od 5,4% vo odnos 
na prethodnata godina. Nabquduvano po kvartali, vo prvite dva kvartala 
be{e registriran pointenziven godi{en porast (za 8,4% i 7%, soodvetno, 
vo odnos na istite periodi od prethodnata godina), dodeka vo tretiot i 
~etvrtiot kvartal porastot be{e poumeren (za 4,3% i 2,7%, soodvetno). 
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Najvisoka vrednost na prometot e ostvarena vo ~etvrtiot kvartal na 2005 
godina (45.152 milioni denari), {to glavno se dol`i na visokiot promet 
vo dekemvri (voobi~aen sezonski efekt vo ovoj period od godinata, zaradi 
zgolemena trgovska aktivnost pred novogodi{nite i bo`i}nite praznici).

Grafikon 14
Vkupen promet vo trgovijata
(vo milioni denari)

Od aspekt na strukturata, vo 2005 godina prometot vo trgovijata 
na malo iznesuva 65.057 milioni denari, {to pretstavuva porast od 11,2%. 
Vo trgovijata na golemo, kade {to e realiziran promet vo vrednost od 
100.223 milioni denari e zabele`an poumeren porast od 1,9%. Najvisoka 
mese~na stapka na porast na prometot vo trgovijata na malo e zabele`ana 
vo mart (18,2%), dodeka prometot vo trgovijata na golemo najintenzivno 
se zgolemi vo fevruari (za 16,7%). 

Grafikon 15
Vrednost na dogovoreni i izvr{eni grade`ni raboti
(vo milioni denari)

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

I.2
00

4 II II
I IV V V
I

V
II

V
II

I

IX X X
I

X
II

.2
00

4

I.2
00

5 II II
I IV V V
I

V
II

V
II

I

IX X X
I

X
II

.2
00

5

Trgovija na malo Trgovija na golemo

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
5000
5500
6000

I.2
00

4 II II
I

IV V V
I

V
II

V
II

I

IX X X
I

X
II

I.2
00

5 II II
I

IV V V
I

V
II

V
II

I

IX X X
I

X
II

Vrednost na dogovoreni grade`ni raboti

Vrednost na izvr{eni grade`ni raboti



GODI[EN IZVE[TAJ 2005

38

Nasproti dvi`ewata vo prethodno spomenatite sektori, aktivnosta 
vo grade`ni{tvoto19 vo 2005 godina e zna~itelno namalena. Padot na 
grade`nata aktivnost glavno se dol`i na zadocnetiot po~etok na nekolku 
pogolemi infrastrukturni proekti koi bea planirani za 2005 godina i se 
reflektira preku namalen broj na vraboteni vo grade`ni{tvoto. Sepak, 
vo 2005 godina e registriran porast na proizvodstvoto na grade`ni 
materijali (za 21,5%). 

Vo 2005 godina bea dogovoreni grade`ni raboti vo vkupna 
vrednost od 7.881 milion denari, odnosno za 24,1% pomalku vo sporedba 
so prethodnata godina. Od aspekt na kvartalnata dinamika, edinstveno vo 
~etvrtiot kvartal na 2005 godina e zabele`an povisok iznos na dogovoreni 
grade`ni raboti, dodeka vo ostanatite tri kvartali tie se pod nivoto od 
prethodnata godina. Poniskata vrednost na dogovoreni grade`ni raboti 
generalno podrazbira i ponisko nivo na izvr{eni grade`ni raboti. 
Taka, vkupnata vrednost na izvr{enite grade`ni raboti vo 2005 godina 
iznesuva 6.411 milion denari, {to pretstavuva pad od 23,3% vo sporedba 
so prethodnata godina. Namalenata realizacija vo grade`ni{tvoto go 
odrazuva poniskiot iznos na izvr{eni grade`ni raboti vo site ~etiri 
kvartali na 2005 godina, pri {to najgolem pad e zabele`an vo prviot 
kvartal (za 35,2%, vo sporedba so istiot kvartal od prethodnata godina). 

2.5. Pazar na rabotna sila20 i plati

Stapkata na nevrabotenost21 vo 2005 godina iznesuva 37,3% i e 
re~isi nepromeneta vo sporedba so prethodnata godina. Vkupniot broj 
na nevraboteni lica (323.934 lica) se zgolemi za 4,7%, pri istovremen 
porast na brojot na vraboteni lica (545.253 lica) za 4,3%. Pritoa, po 
kontinuiraniot trigodi{en pad na stapkata na vrabotenost, vo 2005 
godina taa se zgolemi za 1,1 procenten poen vo odnos na prethodnata 
godina i dostigna 33,9%. Voedno, vo 2005 godina pozitivni pomestuvawa 
na pazarot na rabotna sila poka`uvaat i indikatorite produktivnost 
na trudot i tro{oci po edinica trud.22 Taka, vo uslovi na zgolemuvawe 

19.  Podatocite za grade`nata aktivnost se baziraat vrz primerok od pedeset najgolemi grade`ni 
firmi vo Republika Makedonija.
20.  Spored podatocite od Anketata za rabotna sila za 2005 godina. Anketata e sprovedena od 
Dr`avniot zavod za statistika na Republika Makedonija, vrz baza na primerok od 10.000 doma}instva 
na teritorijata na celata zemja i e vo soglasnost so metodolo{kite preporaki na Me|unarodnata orga-
nizacija na trudot (ILO) i preporakite na Evropskoto statisti~ko biro (EUROSTAT). Po~nuvaj}i 
od 2004 godina, obrabotkata na rezultatite se vr{i kvartalno. 
21.  Vo soglasnost so standardite na ILO, kako nevraboteni se smetaat licata koi gi ispolnuvaat 
slednite tri uslovi: ne rabotele za vreme na izve{tajnata nedela (spored utvrdeni kriteriumi); 
aktivno barale rabota, t.e. prezemale konkretna aktivnost za nao|awe rabota; bile podgotveni da 
prifatat rabota vo izve{tajnata nedela ili vo slednata nedela. Stapkata na nevrabotenost pret-
stavuva u~estvo na brojot na nevrabotenite lica vo vkupnata rabotna sila.
22.  Produktivnosta i tro{ocite po edinica trud se presmetka na NBRM.
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na brojot na vraboteni lica i istovremen pointenziven porast na BDP, 
produktivnosta na trudot (BDP / broj na vraboteni) vo 2005 godina 
e zgolemena za 2,7%. Pri re~isi nepromeneto nivo na masata na plati, 
tro{ocite po edinica trud (masa na plati / broj na vraboteni) vo 2005 
godina se poniski za 4% (vo prethodnata godina ostvarile porast od 1,5%), 
{to e indikator za podobrena konkurentnost na makedonskata ekonomija. 

Vo juli 2005 godina e donesen nov Zakon za rabotni odnosi, koj 
pretstavuva osnova za implementirawe reformi na pazarot na rabotna 
sila. Negova osnovna cel e zgolemuvawe na fleksibilnosta na pazarot na 
rabotna sila, unapreduvawe na pravnata i na regulativnata ramka, {to 
}e obezbedi pogolema zakonska za{tita na rabotnata sila, namaluvawe na 
sivata ekonomija na pazarot na rabotna sila i podobruvawe na kvalitetot 
na uslugite na stru~nite slu`bi za vrabotuvawe zaradi pottiknuvawe na 
vrabotenosta. 

Grafikon 16
Stapki na vrabotenost i nevrabotenost 
(vo %)

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.

Zgolemeniot broj na vraboteni lica vo 2005 godina, od aspekt na 
oddelnite dejnosti, vo celost se dol`i na zgolemenata vrabotenost vo 
zemjodelstvoto i vo industrijata (za 21% i 2,6%, soodvetno). Vo ramki na 
industriskiot sektor, porast e ostvaren vo site dejnosti, so isklu~ok na 
grade`ni{tvoto (pad od 3,2%). Vo prerabotuva~kata industrija (dejnost 
so najgolem broj na vraboteni lica, odnosno 22% od vkupniot broj na 
vraboteni) vrabotenosta se zgolemi za 3,1%. Vo uslu`niot sektor, brojot 
na vraboteni lica vo 2005 godina bele`i minimalno namaluvawe od 0,1%. 

Vo vkupniot broj na vraboteni lica vo 2005 godina, 60,9% se od 
ma{ki (332.179 lica), dodeka 39,1% se od `enski pol (213.074 lica). 
Pritoa, kaj ma{kata populacija e registrirana stapka na nevrabotenost 
od 36,5% i stapka na vrabotenost od 41,2%. Od druga strana, kaj `enskata 
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populacija e zabele`ana povisoka stapka na nevrabotenost (38,4%) i 
poniska stapka na vrabotenost (26,6%) vo odnos na ma{kata populacija. 

Od aspekt na starosnata struktura, najvisoka stapka na 
nevrabotenost e zabele`ana kaj populacijata na vozrast od petnaeset do 
dvaeset i ~etiri godini (62,6%), dodeka najvisoka stapka na vrabotenost e 
registrirana kaj populacijata na vozrast od dvaeset i pet do ~etirieset i 
devet godini (49,8%).

Nabquduvano po kvartali, najvisoka stapka na nevrabotenost 
od 38,7% e registrirana vo prvite tri meseci na 2005 godina, odnosno 
vkupno bea nevraboteni 320.030 lica. Stapkata na vrabotenost i brojot 
na vraboteni lica bea najvisoki vo tretiot kvartal, koga bea vraboteni 
vkupno 564.880 lica, dodeka stapkata na vrabotenost iznesuva{e 35,1%. 

Porastot na platite vo Republika Makedonija prodol`uva i vo 
2005 godina, no so zabavena dinamika i e rezultat na kombinirano dejstvo 
na dva faktora. Imeno, s¢ pogolemoto u~estvo na privatniot sektor, kade 
se vr{i slobodno formirawe na platite, od edna strana, i postepeniot 
proces na dekompresija na platite na dr`avnite slu`benici, so cel 
sozdavawe poefikasna javna administracija, od druga strana, deluvaa vo 
nasoka na zgolemuvawe na prose~nata plata vo Republika Makedonija. 

Grafikon 17
Nominalna prose~na isplatena neto-plata po rabotnik
(vo denari)

Vo 2005 godina nominalnata prose~na isplatena neto-plata po 
vraboten iznesuva{e 12.597 denari i vo odnos na 2004 godina bele`i 
nominalen porast od 2,5% (realniot porast iznesuva 2%, vo uslovi na 
prose~na stapka na inflacija od 0,5%). Zgolemuvaweto proizleguva od 
porastot na platite vo site dejnosti, so isklu~ok na prerabotuva~kata 
industrija. Najvisoka stapka na porast od 24,5% e registrirana kaj 
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platite vo „ribarstvoto“ (minimalno strukturno u~estvo vo vkupniot 
broj na vraboteni lica od 0,1%). Zna~ajno zgolemuvawe e zabele`ano 
i kaj platite vo dejnosta „javna uprava i odbrana, zadol`itelna 
socijalna za{tita“ (12,9%), {to korespondira so zapo~natiot proces na 
dekompresija na platite na dr`avnite slu`benici. Pritoa, najvisoki 
plati vo iznos od 26.095 denari vo 2005 godina se isplateni vo dejnosta 
„finansisko posreduvawe“, kade e registriran godi{en porast od 3,5%. 

Tabela 8
Isplatena neto-plata po rabotnik vo Republika Makedonija

*Realnite stapki pretstavuvaat nominalni stapki korigirani za stapkata na inflacija.

Prilog 1
Analiza na produktivnosta vo Republika Makedonija

Efikasnosta na rabotnata sila vo proizvodstvoto se meri 
preku produktivnosta na rabotnata sila, kako soodnos pome|u bruto 
doma{niot proizvod i brojot na vraboteni lica. Alternativno, 
produktivnosta na rabotnata sila mo`e da se presmeta i kako soodnos 
pome|u dodadenata vrednost i brojot na vraboteni lica ili pome|u 

Iznos vo
denari

Nominalen
porast

2005/2004

Realen
porast

2005/2004

2005

Prose~na mese~na plata, vkupno 12.597 2,5 2,0

Zemjodelstvo, lov i {umarstvo 10.042 3,6 3,1
Ribarstvo 12.772 24,5 24,0
Vadewe rudi i kamen 14.718 6,5 6,0
Prerabotuva~ka industrija 10.298 -1,8 -2,3
Snabduvawe so elektri~na energija, gas i
voda

16.072 4,3 3,8

Grade`ni{tvo 9.782 4,6 4,1

Trgovija na golemo i malo, popravka na
motorni vozila, motocikli i predmeti za
li~na upotreba i za doma}instvata

12.920 5,2 4,7

Hoteli i restorani 10.844 4,1 3,6
Soobra}aj, skladirawe i vrski 15.995 5,8 5,3
Finansisko posreduvawe 26.095 3,5 3,0

Aktivnosti vo vrska so nedvi`en imot,
iznajmuvawe i delovni aktivnosti

13.524 0,7 0,2

Javna uprava i odbrana, zadol`itelna
socijalna za{tita

15.392 12,9 12,4

Obrazovanie 11.677 0,6 0,1
Zdravstvo i socijalna rabota 12.141 0,8 0,3
Drugi komunalni, kulturni, op{ti i li~ni
uslu`ni aktivnosti

12.323 1,0 0,5

(vo %)
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bruto doma{niot proizvod i vkupniot broj rabotni ~asovi vo godinata. 
Pritoa, promenite vo produktivnosta na trudot (zgolemuvawe/
namaluvawe) uka`uvaat na promeni vo tehni~kite i vo organizaciskite 
performansi na firmite, stepenot na kvalifikuvanost na rabotnata 
sila, vlijanie na ekonomijata na obemot, razli~nite stepeni na 
iskoristenost na raspolo`ivite kapaciteti i vo odnosite na razmena. 

Vo periodot 1997 - 2005 godina, produktivnosta na trudot 
vo Republika Makedonija ima pozitivno dvi`ewe koe se dol`i na 
porastot na bruto doma{niot proizvod, pri istovremeno namaluvawe 
na brojot na vrabotenite lica23. Razlikite vo nivoata i dinamikata na 
porastot prika`ani vo grafikon 1, proizleguvaat od koristeweto dva 
razli~ni izvora na podatoci za brojot na vraboteni lica. Imeno, vo 
prviot slu~aj, produktivnosta se zgolemuva pobavno zaradi pogolemiot 
broj na registrirani vraboteni lica, kako i nivnoto neramnomerno 
dvi`ewe (pointenzivniot porast na produktivnosta vo 2000 godina 
se dol`i na povolnite makroekonomski performansi vo ekonomijata, 
koga be{e registriran realen porast na bruto doma{niot proizvod od 
4,5%). 

Grafikon 18
Produktivnost na trudot

produktivnost 1 - kvartalni podatoci za brojot na vraboteni lica od Anketata za rabotna 
sila, koja se sproveduva od strana na DZS.
produktivnost 2 - mese~ni podatoci za brojot na vraboteni lica od publikacijata 
„Kratkoro~ni statisti~ki podatoci za stopanskite dvi`ewa vo RM“ na DZS.

Analizata na sektorskata produktivnost24 voobi~aeno 
podrazbira definirawe na dva sektora vo ekonomijata, i toa: sektor 

23.  Brojot na vraboteni lica spored publikacijata "Kratkoro~ni statisti~ki podatoci za sto-
panskite dvi`ewa vo RM“ se namaluva vo celiot analiziran period, dodeka spored Anketata za 
rabotna sila do 2001 godina e registrirano zgolemuvawe na vrabotenosta, a vo periodot 2002-
2004 godina brojot na vraboteni lica bele`i pad. 
24.  Analizata na produktivnosta od aspekt na oddelnite sektori vo ekonomijata ovozmo`uva 
objasnuvawe, vo celost ili delumno, na dvi`eweto na realniot devizen kurs (apresijacija/depre-
sijacija) preku t.n. Balassa-Samuelson effect.Spored hipotezata na Balassa-Samuelson (Balassa, 1964; 
Samuelson,1964) zgolemenata produktivnost vo sektorot na razmenlivi proizvodi doveduva do po-
visoki realni plati vo istiot sektor. Pod pretpostavka za sovr{ena mobilnost na rabotnata 
sila vo zemjata, realnite plati vo sektorot na nerazmenlivi proizvodi isto taka }e se zgolemat, 
{to doveduva do porast na cenite na nerazmenlivite proizvodi i sledstveno, na op{toto ceno-
vno nivo vo ekonomijata. Povisokata inflacija vo zemjata doveduva do apresijacija na realniot 
devizen kurs.
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na razmenlivi proizvodi i sektor na nerazmenlivi proizvodi25. 
Postojat razli~ni definicii za grupirawe na dejnostite vo sektorite 
na razmenlivi i nerazmenlivi proizvodi26, pri {to vo na{iot slu~aj 
se koristat ~etiri definicii, i toa:

1. Vo sektorot na razmenlivi proizvodi se vklu~uva samo 
industrijata, a vo sektorot na nerazmenlivi proizvodi se vklu~uvaat 
zemjodelstvoto i uslugite;

2. Vo sektorot na razmenlivi proizvodi se vklu~uvaat 
industrijata i zemjodelstvoto, dodeka vo sektorot na nerazmenlivi 
proizvodi se vklu~eni samo uslugite;

3. Vo sektorot na razmenlivi proizvodi se vklu~uvaat 
industrijata i dve uslu`ni dejnosti („hoteli i restorani“ i „soobra}aj, 
skladirawe i vrski“), dodeka vo sektorot na nerazmenlivi proizvodi 
se vklu~eni zemjodelstvoto i ostanatiot del od uslu`niot sektor;

4. Vo sektorot na razmenlivi proizvodi se vklu~uvaat 
industrijata, zemjodelstvoto i dve uslu`ni dejnosti („hoteli i 
restorani“ i „soobra}aj, skladirawe i vrski“), dodeka sektorot na 
nerazmenlivi proizvodi go opfa}a ostanatiot del od uslu`niot sektor.

Grafikon 19
Sektorska produktivnost 

25.  Produktivnosta vo dvata sektora se presmetuva kako soodnos pome|u dodadenata vrednost i 
brojot na vraboteni lica vo soodvetniot sektor. Za klasificirawe na vrabotenite i dodadenata 
vrednost se koristat istite definicii koi se upotrebuvaat za grupirawe na dejnostite, bidej}i 
od po~etokot na 2000 godina Dr`avniot Zavod za statistika ja koristi Novata nacionalna kla-
sifikacija na dejnostite (NACE) za objavuvawe na vrabotenite i na dodadenata vrednost. Za 
analiza na sektorskata produktivnost se koristat podatocite za vrabotenite od publikacijata 
"Kratkoro~ni statisti~ki podatoci za stopanskite dvi`ewa vo RM“ na DZS.
26.  Balazs Egert, "Equlibrium Exchange Rates in Southeastern Europe, Russia, Ukraine and Turkey: Health or 
(Dutch) Diseased?" 
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 Generalno, povisoko nivo na produktivnosta vo Republika 
Makedonija e zabele`ano vo sektorot na nerazmenlivi proizvodi, vo 
uslovi na pogolema vrednost na proizvodstvoto, kako i pomal broj na 
vraboteni lica vo odnos na sektorot na razmenlivi proizvodi. Sepak, 
vakvata pojava ne e nevoobi~aena imaj}i predvid deka stranskite 
investicii vo Republika Makedonija glavno se skoncentrirani vo 
uslu`niot sektor (pred s¢ vo telekomunikaciite i vo finansiskoto 
posreduvawe), {to ovozmo`uva inovirawe na proizvodniot proces i 
zgolemuvawe na efikasnosta vo raboteweto, i sledstveno, porast na 
produktivnosta vo sektorot na nerazmenlivi proizvodi. 

Grafikon 20
Sektorska produktivnost vo 2005 godina

Od druga strana, vo 2005 godina, pri ostvaren porast na 
produktivnosta vo dvata sektora (2005 godina / 2004 godina), povisoka 
stapka na porast vo site ~etiri varijanti e ostvarena vo sektorot na 
razmenlivi proizvodi. Pointenzivniot porast na produktivnosta 
vo sektorot na razmenlivi proizvodi vo 2005 godina uka`uva na 
finalizirawe na procesot na prestruktiurawe, povisok postignat 
stepen na politi~ka i ekonomska stabilnost vo ekonomijata, prisustvo 
na internacionalni kompanii i voveduvawe novi tehnologii vo 
proizvodstvoto. 

2.6. Dr`aven buxet27

Politikata na disciplinirano tro{ewe na sredstvata vo fiskalnata 
sfera, so cel postignuvawe fiskalna odr`livost na sreden rok, prodol`i i 
vo 2005 godina. Pritoa, vo uslovi na promena na inicijalnite pretpostavki 
(glavno zaradi pogolem iznos na dividenda od edno pretprijatie so dr`aven 
kapital) vo juli e donesen Rebalans na Buxetot28. 

27.  Izvor: Ministerstvo za finansii.
28.  Izvor: „Slu`ben vesnik na RM“ br. 63/2005 godina. 
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Vo 2005 godina prodol`i uspe{nata koordinacija na fiskalnata 
i monetarnata politika. Taka, kreiranata likvidnost vrz osnova na 
zna~itelniot priliv na devizi vo ekonomijata be{e neutralizirana preku 
kombinacija na monetarni operacii i poniska javna potro{uva~ka. Pritoa, 
u~estvoto na javnata potro{uva~ka vo BDP se namali za 1,1 procenten poen 
na godi{na osnova i vo 2005 godina iznesuva{e 19% od BDP29. 

Od aspekt na komponentite na dr`avniot buxet, vo 2005 godina 
vkupnite javni prihodi30 iznesuvaa 92.805 milioni denari, {to pretstavuva 
celosna realizacija na proektiraniot priliv. Od druga strana, vkupnite 
javni rashodi31 se malku poniski od proektiranoto nivo, {to se dol`i na 
poniskiot ostvaren iznos na tekovni i kapitalni tro{oci vo odnos na 
proektiraniot (potro{eni se 97,9% od proektiraniot iznos) i iznesuvaa 
92.228 milioni denari. Sledstveno, namesto planiraniot deficit, 
vo konsolidiraniot buxet vo 2005 godina e ostvaren mal suficit, koj 
dostigna 0,2% od bruto doma{niot proizvod. 

Tabela 9
Konsolidiran dr`aven buxet 
(vo milioni denari) 

Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija

29.  Procenka na NBRM, soglasno so podatocite za komponentite na BDP od DZS.
30.  Javnite prihodi gi opfa}aat prihodite na centralniot dr`aven buxet i na fondovite. 
31.  Javnite rashodi gi opfa}aat rashodite na centralniot dr`aven buxet i na fondovite.

iznos
strukturno

u~estvo vo %
2005 / 2004

promena vo %

Vkupni prihodi 20.097 22.608 25.637 24.462 92.805 100,0 5,2

Dano~ni prihodi i pridonesi 18.904 21.097 21.215 23.060 84.276 90,8 3,7
Dano~ni prihodi: 12.314 13.944 14.107 15.316 55.681 60,0 4,7
- personalen danok na dohod 1.834 2.052 1.951 2.260 8.097 8,7 5,1

- danok od dobivka 1.080 600 623 534 2.837 3,1 20,2

- danok na dodadena vrednost 5.745 6.767 6.652 7.918 27.082 29,2 5,1

- akcizi 2.461 2.937 3.385 2.965 11.748 12,7 6,8

- carini 1.026 1.441 1.335 1.464 5.266 5,7 -9,4

-ostanati danoci 168 147 161 175 651 0,7 18,8

Pridonesi 6.590 7.153 7.108 7.744 28.595 30,8 1,9

Nedano~ni prihodi: 1.081 1.404 3.835 1.275 7.596 8,2 20,5
-profit od javni i finansiski institucii 83 260 2.837 139 3.319 3,6 2,1 pati

- administrativni taksi i nadomestoci 387 459 358 453 1.657 1,8 13,3

- prihodi od participacija 127 122 69 116 434 0,5 -22,8

- ostanati administrativni taksi 58 69 55 64 246 0,3 -4,3

- ostanati nedano~ni prihodi 87 53 53 71 264 0,3 -64,2

-nadomestok za upotreba na avtopat 340 442 463 431 1.675 1,8 0,2

Kapitalni prihodi 112 107 587 127 933 1,0 55,5

Vkupni rashodi 21.365 21.973 22.575 26.315 92.228 100,0 4,6

Tekovni tro{oci 20.481 20.671 20.334 22.478 83.965 91,0 2,2
- plati i naemnini 5.473 5.561 5.400 5.726 22.159 24,0 3,4

- stoki i uslugi 2.351 2.029 1.617 2.548 8.545 9,3 4,2

- transferi 12.092 12.419 12.603 13.570 50.684 55,0 1,1

- kamati 566 662 715 633 2.577 2,8 11,5

Kapitalni tro{oci 883 1.301 2.241 3.837 8.263 9,0 37,0

Buxetsko saldo -1.268 636 3.062 -1.853 577

Finansirawe 1.268 -636 -3.062 1.853 -577

Eksterno finansirawe, neto -1.221 762 -180 11.078 10.439
Finansirawe od doma{ni izvori, neto 2.224 -1.629 -3.029 -9.268 -11.702
Prihodi od privatizacija 265 231 147 43 686

2005

Kv1.2005 Kv2.2005 Kv3.2005 Kv4.2005
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Vo 2005 godina, javnite prihodi bea povisoki za 5,2% na godi{na 
osnova, reflektiraj}i gi zgolemenite dano~ni, nedano~ni i kapitalni 
prihodi. Najzna~aen pridones za godi{nata stapka na porast imaat 
zgolemenite prihodi od danokot na dodadena vrednost i prihodite od 
dividenda od edno pretprijatie so dr`aven kapital. Vkupnite javni 
rashodi, vo uslovi na porast na site kategorii na javni rashodi, bele`at 
porast od 4,6% vo odnos na prethodnata godina. 

Prihodite na buxetot na centralnata dr`avna vlast vo 2005 godina 
iznesuvaa 61.239 milioni denari i ostvarija porast od 7,5% vo sporedba 
so prethodnata godina. Vo uslovi na intenzivirana ekonomska aktivnost, 
dano~nite prihodi se zgolemija za 4,8% (dominantno u~estvo vo vkupnite 
prihodi od 89,8%), reflektiraj}i gi zgolemenite prihodi od site vidovi 
dano~ni kategorii, so isklu~ok na prihodite od naplatata na carinite 
(pad od 9,4%32, soglasno so namaluvaweto na carinskite stapki spored 
Dogovorot za pristapuvawe kon STO i dogovorite za slobodna trgovija). 
Glavni determinanti na porastot na dano~nite prihodi se danokot 
na dodadena vrednost (porast od 5,1%, vo uslovi na zgolemen promet, 
poefikasna naplata na danokot i zgolemena fiskalizacija na dano~nite 
obvrznici) i akcizite (porast od 7,3%, {to korespondira so promenata 
vo Zakonot za akcizi33). Pritoa, najintenziven porast vo 2005 godina e 
zabele`an kaj prihodite od naplatata na danokot na dobivka (za 20,2%) 
{to uka`uva na podobrenite finansiski rezultati na kompaniite vo 2004 
godina vo odnos na 2003 godina34. 

Grafikon 21
Strukturno u~estvo na oddelnite dano~ni kategorii vo vkupnite prihodi 
na centralniot buxet 
(vo %)

32.  Realiziranite prihodi od carinite se povisoki od proektiranite za 8,2%, zaradi zgolemeniot 
uvoz na stoki i uslugi vo 2005 godina.
33. Od 1 januari 2005 godina, vo soglasnost so Zakonot za izmenuvawe i dopolnuvawe na Zakonot za 
akcizi („Slu`ben vesnik na Republika Makedonija“ br. 96/04) se zgolemi akcizata na patni~ki avto-
mobili so rabotna zafatnina nad 1000 sm3 (15.000 - 550.000 denari), se vovede akciza na sinteti~kite 
masla za podma~kuvawe, se transformira akcizata za mineralni masla za podma~kuvawe i se zgolemi 
akciznata stapka na cigarite. 
34. Danokot na dobivka se pla}a vo prviot kvartal od tekovnata godina za prethodnata godina.
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Vo 2005 godina nedano~nite prihodi se povisoki za 37,5%, vo 
najgolem del zaradi isplatenata dividenda od pretprijatieto so dr`aven 
kapital vo tretiot kvartal od 2005 godina, {to dovede do godi{en porast 
na prihodite od profiti na subjekti so dr`aven kapital za okolu dva 
pati. Prihodite od administrativni taksi i nadomestoci, kako pozna~ajna 
nedano~na stavka vo 2005 godina, se zgolemija za 13,3%. 

Porastot na vkupnite buxetski prihodi vo 2005 godina be{e 
poddr`an i od zgolemenite kapitalni prihodi, koi ostvarija godi{en 
porast od 55,5%, vrz osnova na proda`ba na dr`avno zemji{te i proda`ba 
na op{testveni stanovi. 

Grafikon 22
Strukturno u~estvo na oddelnite kategorii na tekovni tro{oci vo vkup-
nite rashodi na centralniot buxet 
(vo %)

Vo 2005 godina bea realizirani vkupni buxetski rashodi vo iznos 
od 60.056 milioni denari, {to pretstavuva godi{en porast od 6,1%. 
Zgolemenoto tro{ewe na centralnata dr`avna vlast vo 2005 godina 
proizleguva od povisokite tekovni i kapitalni tro{oci. Imeno, 
tekovnite tro{oci se povisoki za 2,2%, {to se dol`i na zgolemenite 
rashodi za isplata na platite i naemninite, zaradi zapo~natiot proces 
na dekompresija na platite na dr`avnite slu`benici vo javniot sektor 
i realizirawe na obvrskite od Ramkovniot dogovor. Istovremeno, 
kapitalnite tro{oci se zgolemija za 22,4%, glavno zaradi zgolemenite 
investicii vo fiksni sredstva35.  Vo tekot na 2005 godina, 2,6% od vkupnite 
buxetski rashodi bea nameneti za uvoz na stoki od stranstvo36, {to e 
zgolemuvawe od 2 procentni poena vo odnos na 2004 godina (determinirano 
od uvozot na vozduhoplov vo prvoto polugodie na 2005 godina).

35.  Godi{nata promena se odnesuva na kapitalnite tro{oci  bez kapitalniot transfer namenet za 
pokrivawe na zagubata na NBRM. 
36.  Procenet podatok na NBRM.
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Vo 2005 godina, prihodite na socijalnite fondovi iznesuvaa 50.900 
milioni denari, {to pretstavuva godi{en pad od 0,8%. Pritoa, namaleni 
prilivi se registrirani kaj Fondot za penzisko i invalidsko osiguruvawe 
i Fondot za vrabotuvawe (za 0,4% i 6,9%, soodvetno), dodeka prihodite na 
Fondot za zdravstveno osiguruvawe bele`at porast (za 1,3%). Rashodite na 
socijalnite fondovi, koi vo 2005 godina iznesuvaa 51.159 milioni denari, 
se re~isi nepromeneti na godi{na osnova. Imeno, namalenite tro{oci 
na Fondot za penzisko i invalidsko osiguruvawe i na Agencijata za 
vrabotuvawe (za 0,4% i 5,3%, soodvetno) se kompenziraat so zgolemenite 
tro{oci na Fondot za zdravstveno osiguruvawe (porast od 3,3%). Vo 2005 
godina prihodite i rashodite na Fondot za pati{ta se poniski za 8,1% i 
12,9%, soodvetno. 

Analizirano od aspekt na strukturata, 59,4% od prihodite na Fondot 
za penzisko i invalidsko osiguruvawe se pridonesi od plati, dodeka okolu 
edna tretina se prihodi od dr`avniot buxet. Pritoa, namaluvaweto na 
prihodite od buxetot za 2,3%, nasproti poumereniot porast na pridonesite 
od plati za 1,6%, dovede do poniski vkupni prihodi na Fondot. Poniskite 
rashodi na Fondot za PIOM pred s¢ se dol`at na namalenite isplateni 
sredstva za penzii (za 0,6%), {to e rezultat na namalenite transferi za 
retroaktivna isplata na razlikata vo penziite od 8%37. 

Intenziviranite reformi vo zdravstvoto38 vo 2005 godina, so cel 
kreirawe soodvetna politika i nejzina implementacija, zajaknuvawe na 
upravuvaweto so Fondot i obezbeduvawe na pokvalitetni zdravstveni 
uslugi, uslovija porast na prihodite i rashodite na Fondot. Vo ramki 
na vkupnite sredstva na Fondot, 59,5% se pridonesite za zdravstveno 
osiguruvawe, koi se povisoki za 2,5% na godi{na osnova. Porastot na 
rashodite gi reflektira zgolemenite ambulantni tro{oci i tro{ocite 
za bolni~ko lekuvawe (strukturno u~estvo od 88,5%). 

Glavna strukturna komponenta na sredstvata na Agencijata za 
vrabotuvawe se dotaciite od dr`avniot buxet (strukturno u~estvo od 
82,7%). Taka, namaluvaweto na prihodite na Fondot vo 2005 godina 
re~isi vo celost se dol`i na namalenite dotacii (za 8,9%). Poniskite 
rashodi pak se usloveni od namalenite sredstva za obezbeduvawe pari~en 
nadomestok za nevraboteni i od pridonesite za penzisko i invalidsko 
osiguruvawe. 

Namalenite sredstva na Fondot za pati{ta vo 2005 godina se usloveni 
od poniskiot iznos na buxetski sredstva (za 18%), imaj}i predvid deka 
tie se glaven izvor na prihodi za Fondot (strukturno u~estvo od 43,6%). 
Najgolem del od tro{ocite (41,5%) se napraveni za investicii. Sepak, vo 
sporedba so prethodnata godina, vrednosta na realiziranite investicii e 
poniska za 19,8%, {to determinira i poniski vkupni rashodi. 

37.  Po~nuvaj}i od 2001 godina, preku Fondot za penzisko i invalidsko osiguruvawe zapo~na 
ispla}aweto na prethodno neisplatenite 8% od penziite na odredena grupa penzioneri. Retroak-
tivnata isplata na penziite zavr{uva zaklu~no so 2005 godina. 
38.  Reformata na zdravstvoto se finansira so zaem od Me|unarodnata banka za obnova i razvoj. Pro-
ektot zapo~na vo septemvri 2004 godina, a se o~ekuva da zavr{i vo juni 2009 godina.
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3.1. Monetarnata politika vo 2005 godina

Vo tekot na 2005 godina, monetarnata politika na NBRM se 
sproveduva{e vo povolen makroekonomski ambient, manifestiran preku 
pozitivni ostvaruvawa vo eksterniot sektor, kontinuirano ostvaruvawe 
pozitivni stapki na rast na BDP, prudentna fiskalna politika i 
stabilen bankarski sistem. Zgolemenata izvozna aktivnost i visokiot 
priliv na privatni transferi vo 2005 godina dovedoa do namalen 
deficit vo tekovnata smetka od bilansot na pla}awa i pritisoci za 
apresijacija na devizniot kurs na denarot, koi bea prisutni na devizniot 
pazar vo pogolemiot del od godinata. So cel odr`uvawe na stabilnosta 
na nominalniot devizen kurs na denarot vo odnos na evroto, a so toa 
i ostvaruvawe na krajnata cel na monetarnata politika - cenovnata 
stabilnost, vo 2005 godina preku deviznite transakcii na NBRM be{e 
realiziran visok neto-otkup na devizi na devizniot pazar. 

Grafikon 23
Intervencii na NBRM na devizniot pazar 
(vo milioni evra)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Od aspekt na operativnata postavenost na monetarnata politika, 
vo tekot na 2005 godina, aukciite na blagajni~ki zapisi pretstavuvaa 
osnoven instrument na monetarnata politika. Vo prvite tri kvartali, 
NBRM prodol`i da sproveduva aukcii na blagajni~ki zapisi na principot 
„tender so iznosi“ so fiksna kamatna stapka od 10% i rok na dostasuvawe 

III. Monetarni dvi`ewa vo Republika Makedonija 
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od dvaeset i osum dena (blagajni~kite zapisi so rok na dostasuvawe 
od sedum dena bea ukinati vo po~etokot na mart 2005 godina). Pritoa, 
povolnite makroekonomski performansi i zna~ajniot udel na bankite 
vo zadovoluvaweto na pobaruva~kata na devizniot pazar (vklu~itelno i 
zgolemenata pobaruva~ka na devizi za isplata na dividenda kon stranskiot 
investitor od strana na edno pretprijatie39, koja nametna neizvesnost vo 
odnos na implementiraweto na monetarnata politika) vo kombinacija 
so discipliniranata buxetska potro{uva~ka, sozdadoa preduslovi za 
promena na postavenosta na osnovniot monetaren instrument vo ~etvrtiot 
kvartal na godinata. Taka, na 26.10.2005 godina, NBRM premina kon aukcii 
na blagajni~ki zapisi na principot „tender so kamatni stapki“, {to 
pretpostavuva pazarno formirawe na kamatnite stapki na blagajni~kite 
zapisi, preku aukcirawe od strana na bankite. Vo uslovi na relativno 
visoko nivo na likvidnost i vo prosek povisoka pobaruva~ka od ponuda 
na blagajni~ki zapisi,  registrirano e pazarno namaluvawe na kamatnite 
stapki na aukciite na blagajni~ki zapisi (prose~nata ponderirana 
kamatna stapka na blagajni~ki zapisi vo dekemvri 2005 godina iznesuva 
8,52%, nasproti 10% vo po~etokot na oktomvri 2005 godina pri „tender 
so iznosi“).  

Vo 2005 godina uspe{no bea realizirani postavenite celi na 
monetarnata politika. Taka, vo 2005 godina e ostvarena niska i stabilna 
stapka na inflacija, koja merena preku indeksot na tro{ocite na ̀ ivot vo 
prosek iznesuva 0,5%. Pritoa, ostvarenata stapka na inflacija e poniska 
vo odnos na inicijalno proektiranoto nivo od 1,2%, {to vo najgolem del 
se dol`i na nerealiziranata pretpostavka za zgolemuvawe na cenata na 
energensite (elektri~na energija).

Grafikon 24
Prose~na stapka na inflacija vo 2005 godina 
(vo%)

Izvor: Dr`aven zavod za statistika i Narodna banka na Republika Makedonija.

39.  Dividendata kon dr`avata be{e isplatena vo juli 2005 godina, a repatrijacijata kon stranskiot 
investitor se realizira vo juli i avgust 2005 godina.
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Proekcijata na monetarnite i kreditnite agregati voobi~aeno 
se bazira vrz proekciite na klu~nite indikatori od realniot sektor 
na ekonomijata (BDP i inflacija), vrz o~ekuvawata za postavenosta na 
fiskalnata politika, kako i vrz predvidenite dvi`ewa vo eksterniot 
sektor. Inicijalnata monetarna proekcija za 2005 godina be{e izgotvena vo 
noemvri 2004 godina, a vo tekot na 2005 godina, vo soglasnost so promenite 
na klu~nite pretpostavki, bea izvr{eni dve revizii (poslednata vo 
noemvri, vo ramki na misijata na MMF). Pritoa, najzna~ajnata promena 
na pretpostavkite se odnesuva{e na  isplatata na neo~ekuvano visok 
iznos na dividenda (kon dr`avata i stranskiot investitor) od strana 
na edno doma{no pretprijatie, {to uslovi buxetski suficit vo prvite 
tri kvartali od godinata (namesto proektiraniot deficit) i ponisko 
nivo na depoziti vo odnos na proektiranoto. Sledstveno, so poslednata 
revidirana proekcija be{e predviden porast na pari~nata masa M4 i na 
kreditite odobreni na privatniot sektor od 14,3% i 19,8%, soodvetno. 

	Od aspekt na ostvaruvawata vo bankarskiot sistem40 vo 2005 godina, 
i pokraj ednokratniot efekt od isplatata na dividendata (koja vlijae{e 
vo nasoka na namaluvawe na denarskite depoziti na pretprijatijata), 
vkupniot depoziten potencijal na bankite se zgolemi za 18,3%, {to 
pridonese za nadminuvawe na proektiranoto nivo na pari~nata masa M4 
za 0,8 procentni poeni. Povisokiot depoziten potencijal na bankite, 
nadopolnet so poaktivnata politika na bankite pri koristeweto na 
deviznite sredstva, na krajot na 2005 godina dovede do ostvaruvawe na 
godi{na stapka na rast na kreditite kaj privatniot sektor od 20,5% 
i nadminuvawe na proektiraniot porast na vkupnite krediti za 0,7 
procentni poeni.

3.2. Likvidnost na bankite

Vo tekot na 2005 godina, likvidnosta na bankite fluktuira pod 
vlijanie na avtonomnite faktori (denarski depoziti na dr`avata kaj 
NBRM, devizni transakcii na NBRM i gotovi pari vo optek) i promenite 
vo postavenosta na monetarnata politika na NBRM. Pritoa, op{toto 
nivo na likvidnost se odr`uva{e na relativno visoko nivo, {to se 
dol`i vo najgolem del na povolnite dvi`ewa na devizniot pazar, kako 
i na promenata vo monetarniot instrument zadol`itelna rezerva41, koja 
nametna potreba od povisok iznos na sredstva na smetkite na bankite kaj 
NBRM.

40. Dvi`ewata vo bankarskiot sektor detalno se prezentirani vo Izve{tajot za bankarskata super-
vizija i bankarskiot sistem na Republika Makedonija.
41.  Na 11 januari 2005 godina stapi vo sila odlukata na NBRM (donesena vo dekemvri 2004 godina) za 
zgolemuvawe na stapkata za zadol`itelna rezerva (na denarski i devizni depoziti) od 7,5% na 10%.
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Na krajot na 2005 godina, vo odnos na krajot na prethodnata godina, 
likvidnosta na bankite se zgolemi za 2.417 milioni denari, ili za 1,7 pati, 
taka {to na krajot na dekemvri 2005 godina dostigna 6.000 milioni denari. 
Povisokata likvidnost soodvetstvuva so porastot na neto deviznata 
aktiva na NBRM, koja na kumulativna osnova pretstavuva edinstven tek na 
kreirawe likvidnost vo 2005 godina. Sterilizacija na del od kreiranata 
likvidnost se izvr{i preku komponentite na neto doma{nata aktiva na 
NBRM (depoziti na dr`avata, blagajni~ki zapisi na NBRM i ostanati 
stavki, neto) i povisokata pobaruva~ka na gotovi pari.

Tabela 10
Tekovi na kreirawe i povlekuvawe likvidnost*
(vo milioni denari) 

*Likvidnosta na bankite vklu~uva smetka na bankite kaj NBRM i gotovina vo blagajna;  
(+) kreirawe likvidnost; (-) povlekuvawe likvidnost.
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Prose~nata dnevna sostojba na likvidni sredstva na bankite42 vo 
2005 godina iznesuva 5.019 milioni denari i vo odnos na prethodnata 
godina e povisoka za 38,7%. Od aspekt na kvartalnata dinamika, vo prvite 
tri meseci od godinata prose~nata dnevna likvidnost na bankite se 
odr`uva{e na relativno povisoko nivo (kvartalen porast od 957,4 milioni 
denari), glavno kako odraz na zgolemenata obvrska za zadol`itelna 
rezerva (koja se dr`i na smetka na bankite kaj NBRM), koja stapi vo sila 
vo januari 2005 godina. Imeno, bankite glavno ja ispolnija povisokata 
obvrska preku neto-proda`ba na devizni sredstva na devizniot pazar i 
preku povlekuvawe na del od blagajni~kite zapisi. Vo vtoriot kvartal, 
kako rezultat na neto-otkupot na devizi na devizniot pazar od strana na 
NBRM, i pokraj delumnoto iscrpuvawe na likvidnosta od bankarskite 
kanali preku monetarnite instrumenti, prose~nata likvidnost na bankite 
na kvartalna osnova se zgolemi za 543 milioni denari i iznesuva{e 5.183 
milioni denari (najvisoko prose~no nivo na likvidnost vo 2005 godina). 
Vo uslovi na zna~ajno kumulirawe sredstva od strana na dr`avata 
(kako rezultat na uplatata na dividenda od strana na edno doma{no 
pretprijatie so u~estvo na dr`aven kapital) i zgolemena pobaruva~ka 
na gotovi pari, vo tretiot kvartal e ostvarena poniska prose~na dnevna 
sostojba na likvidnost na bankite (kvartalen pad od 103 milioni denari). 

42.  Gi vklu~uva smetkata na bankite kaj NBRM i gotovinata vo blagajna. 

I kv II kv III kv IV kv Vkupno

Likvidnost na bankite 3.583 264 844 -700 2.009 2.417 6.000

Kreirawe likvidnost 24.458
1. Neto devizna aktiva 41.824 1.315 2.678 5.238 15.227 24.458 66.282

Povlekuvawe likvidnost -22.041
1. Neto doma{na aktiva -24.079 -2.006 -1.651 -5.838 -12.269 -21.764 -45.843
od toa:

Blagajni~ki zapisi na NBRM -4.552 -1.482 -19 -401 -2.467 -4.369 -8.921
Denarski depoziti na dr`avata kaj NBRM -4.696 -364 186 -4.714 2.595 -2.297 -6.993
Devizni depoziti na dr`avata kaj NBRM -6.260 1.688 -296 341 -10.759 -9.026 -15.286
Ostanati stavki, neto -11.506 -1.845 -1.222 -1.052 -2.353 -6.472 -17.978

2. Gotovi pari vo optek 14.162 955 -183 -100 -949 -277 14.439

31.12.2004
godina

Promeni po kvartali 31.12.2005
godina
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Vo poslednoto trimese~je od 2005 godina, pod vlijanie na deviznite 
transakcii na NBRM vo nasoka na neto-otkup na devizi na devizniot 
pazar, pri istovremeno intenzivirawe na buxetskata potro{uva~ka, kaj 
prose~nata likvidnost na bankite povtorno e registrirana pozitivna 
kvartalna promena (porast od 98 milioni denari).  

Grafikon 25
Kvartalna promena na prose~nata	    Prose~na dnevna sostojba na likvidnite 
likvidnost* 			                    sredstva na bankite
                       (vo milioni denari)                                                       (vo milioni denari)

*Likvidnosta vklu~uva smetka na bankite kaj NBRM i gotovina vo blagajna na bankite.

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Promenite vo postavenosta na monetarniot instrument - 
zadol`itelna rezerva od dekemvri 2004 godina, koga NBRM donese 
odluka za zgolemuvawe na stapkata na izdvojuvawe na zadol`itelna 
rezerva (na denarski i devizni depoziti) od 7,5% na 10%, koja stapi vo 
sila vo januari 2005 godina, inicijalno nametnaa potreba od dr`ewe 
dopolnitelni sredstva na smetkite na bankite kaj NBRM43.  Vo soglasnost 
so karakteristikite na instrumentot zadol`itelna rezerva (prose~en 
sistem na izdvojuvawe), sredstvata mo`e da se koristat za kratkoro~ni 
likvidnosni potrebi na bankite do 80% vo ramki na periodot na 
izdvojuvawe. Namaluvaweto na prose~niot vi{ok sredstva nad utvrdenata 
obvrska za zadol`itelna rezerva (10% vo 2005 godina, nasproti 15% vo 
2004 godina) signalizira poracionalno i poefikasno upravuvawe so 
likvidnosta od strana na oddelni banki. 

Vo 2005 godina, deviznite transakcii na NBRM pretstavuvaa 
osnoven tek na kreirawe likvidnost vo bankarskiot sistem. Imeno, 
intenziviranata izvozna aktivnost zaedno so deviznite prilivi vrz 
osnova na otkupot od menuva~koto rabotewe, dovedoa do povolni dvi`ewa 
na devizniot pazar izrazeni preku povisoka ponuda od pobaruva~ka na 
devizni sredstva (na segmentot NBRM - banki). Kako rezultat na vakvite 
dvi`ewa, vo 2005 godina NBRM vo kontinuitet realizira neto-otkup na 
devizi (so isklu~ok na januari, koga deviznite transakcii bea re~isi 
neutralni), pridonesuvaj}i za odr`uvawe stabilno nivo na nominalniot 
devizen kurs na denarot vo odnos na evroto, kako posredna cel na 

43.  Spored procenkite na NBRM, dopolnitelniot iznos na likvidni sredstva vo bankarskiot sistem 
vrz osnova na povisokata obvrska za zadol`itelna rezerva iznesuva 961 milion denari. 
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monetarnata politika. Od aspekt na dinamikata, vo prvata polovina na 
godinata, NBRM ostvari neto-otkup na devizi kako odgovor na povolnite 
platnobilansni dvi`ewa, nadopolneti so efektot od povisokata obvrska 
za zadol`itelna rezerva i potrebite za denarska likvidnost na bankite. 
Zna~ajno povisok iznos na neto-otkup na devizi be{e realiziran vo 
vtoroto polugodie na 2005 godina, koj vo najgolem del proizleguva od 
relativno visokite prilivi vrz osnova na neto-otkupot od menuva~koto 
rabotewe (osobeno vo tretiot kvartal), pri poaktivno u~estvo na bankite 
vo nadopolnuvawe na ponudata na segmentot banki - pretprijatija. 

Grafikon 26
Realizacija na trimese~ni i {estmese~ni dr`avni hartii od vrednost i 
prose~na ponderirana kamatna stapka
(vo milioni denari, vo %, soodvetno)

Izvor: Ministerstvo za finansii.

Denarskite depoziti na dr`avata kaj NBRM na krajot na 2005 
godina iznesuvaa 6.993 milioni denari i vo odnos na krajot na prethodnata 
godina se povisoki za 1,5 pati. So toa, tie deluvaa vo nasoka na povlekuvawe 
likvidnost od bankarskiot sektor. Od aspekt na kvartalnata dinamika, 
kumuliranite sredstva na denarskata smetka na dr`avata kaj NBRM 
vo prviot kvartal bea delumno povle~eni vo vtoriot kvartal, koga e 
ostvarena povisoka buxetska potro{uva~ka, delumno zaradi isplatata na 
redovnata rata od obvrznicite za staroto devizno {tedewe44. Vo tretiot 
kvartal, saldoto na denarskata smetka na dr`avata kaj NBRM zabele`a 
zna~aen kvartalen porast, {to se dol`i na povisokite nedano~ni prihodi 
vo buxetot od uplata na dividenda od strana na pretprijatie so u~estvo 
na dr`aven kapital vo po~etokot na juli. Vo soglasnost so tro{ewata na 
dr`avata za redovnata otplata na obvrskata vrz osnova na obvrznicite 
za staroto devizno {tedewe vo oktomvri, kako i zgolemenata buxetska 

44.  Dr`avata vr{i isplata na glavnina i kamata od obvrznicata za staroto devizno {tedewe dva pati 
vo godinata (april i oktomvri). Ovaa dr`avna obvrznica so rok na dostasuvawe od deset godini e iz-
dadena vo 2000 godina so cel obes{tetuvawe na {teda~ite vrz osnova na staroto devizno {tedewe.
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potro{uva~ka kon krajot na godinata, denarskite depoziti na dr`avata kaj 
NBRM vo posledniot kvartal od 2005 godina pretstavuvaa tek na kreirawe 
likvidnost (kvartalen pad). Vo tekot na godinata, preku aukciite na 
dr`avni kratkoro~ni zapisi, dr`avata mobilizira dopolnitelni 
sredstva vo iznos od 1.508,4 milioni denari45. Pritoa, pokraj dr`avnite 
zapisi so rok na dostasuvawe od tri i {est meseci, vo 2005 godina za prv 
pat bea plasirani dr`avni zapisi so rok na dostasuvawe od dvanaeset 
meseci i dvegodi{ni obvrznici. Deviznite depoziti na dr`avata na 
godi{na osnova se zgolemija za 2,4 pati, taka {to na krajot na dekemvri 
2005 godina dostignaa 15.286 milioni denari. Zna~ajniot godi{en porast 
na deviznite depoziti na dr`avata kaj NBRM prvenstveno gi reflektira 
visokite eksterni prilivi vrz osnova na evroobvrznicite46 vo dekemvri 
2005 godina. 

Grafikon 27
Instrumenti na monetarnata politika i avtonomni faktori na kreira-
we i povlekuvawe likvidnost* 
(mese~ni promeni vo milioni denari)

*Pozitivna promena - kreirawe likvidnost; negativna promena  - povlekuvawe 
likvidnost.
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Vo 2005 godina, NBRM gi koriste{e aukciite na blagajni~ki zapisi, 
kako osnoven instrument na monetarnata politika so cel povlekuvawe 
likvidnost od bankarskiot sektor. Taka, na krajot na dekemvri 2005 
godina nivoto na blagajni~ki zapisi iznesuva 8.921 milion denari, {to 
pretstavuva dopolnitelno povle~ena likvidnost od 4.369 milioni denari 
vo odnos na krajot na prethodnata godina. Od aspekt na kvartalnata 
dinamika, vo site ~etiri kvartali od 2005 godina, blagajni~kite zapisi 
na NBRM bea vo funkcija na sterilizacija na likvidnost od bankite, 
so {to NBRM delumno gi neutralizira efektite od deluvaweto na 

45.  Razlika me|u sostojbata na dr`avnite zapisi na 20.12.2005 godina (posledna odr`ana aukcija vo 
2005 godina) i sostojbata na 21.12.2004 godina (posledna odr`ana aukcija vo 2004 godina).
46.  Na 02.12.2005 godina, na Londonskata berza bea emitirani prvite makedonski evroobvrznici vo 
iznos od 150 milioni evra so rok na dostasuvawe od deset godini i kuponska kamatna stapka od 4,625%. 
Prilivite vrz osnova na evroobvrznicite se nameneti za otkup na postojniot dolg kon Londonskiot 
klub na kreditori na po~etokot na 2006 godina. 
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avtonomnite faktori (intervencii na NBRM na devizniot pazar, gotovi 
pari vo optek i buxetska potro{uva~ka). Taka, vo prviot kvartal, nivoto 
na blagajni~ki zapisi na kvartalna osnova se zgolemi za 1.482 miliona 
denari, reflektiraj}i go visokiot interes na bankite za vlo`uvawe 
vo blagajni~ki zapisi vo fevruari 2005 godina47. Pritoa, na 20.01.2005 
godina, NBRM gi ukina sekojdnevnite aukcii na blagajni~ki zapisi 
so rok na dostasuvawe od sedum dena i prodol`i da gi odr`uva dvapati 
nedelno s¢ do 09.03.2005 godina, koga tie bea ukinati. Skromen porast na 
nivoto na blagajni~ki zapisi od 19 milioni denari be{e registriran i 
vo vtoriot kvartal, koj vo uslovi na namaleni preferenci na bankite za 
investirawe vo blagajni~ki zapisi vo april i maj, vo celost se dol`i na 
povisokoto nivo na blagajni~ki zapisi vo juni 2005 godina48. Vo tretiot 
kvartal, vo uslovi na zna~ajno kumulirawe sredstva na denarskata smetka 
na dr`avata, nivoto na blagajni~ki zapisi zabele`a kvartalen porast 
od 401 milion denari, so {to celosno be{e neutraliziran prilivot 
na likvidni sredstva vo bankarskiot sistem vrz osnova na visokiot 
neto-otkup na devizi na devizniot pazar od strana na NBRM. I pokraj 
namaluvaweto na prose~nata ponderirana kamatna stapka na blagajni~ki 
zapisi po preminot kon „tender so kamatni stapki“ vo oktomvri 2005 
godina, nivoto na blagajni~kite zapisi prodol`i da raste i vo tekot 
na ~etvrtiot kvartal, {to uka`uva na visoka likvidnost na bankite i 
istovremeno zadr`ana atraktivnost na ovoj instrument (kvartalen porast 
od 2.467 milioni denari). Isklu~ok pretstavuva nivnoto voobi~aeno 
namaluvawe vo posledniot mesec od godinata. Istovremeno, vo noemvri 
2005 godina e ostvareno najvisokoto nivo na blagajni~ki zapisi vo tekot 
na godinata od 9.332 miliona denari.

Tabela 11
Primarni pari
(vo milioni denari)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Vo tekot na 2005 godina e registrirano namaluvawe na aktivnosta 
na oficijalniot pazar na pari, {to se dol`i glavno i na relativno 
visokoto nivo na likvidnost vo bankarskiot sistem, kako i na povisokite 
transakciski tro{oci. Od druga strana, vo ramki na bilateralnite 
me|ubankarski trguvawa e ostvaren prose~en mese~en promet od 1.108,5 
milioni denari, {to e povisoko od prosekot od prethodnata godina 
za 1,4%. Prose~nata ponderirana kamatna stapka na pazarot na pari 
(oficijalen pazar na pari i bilateralni trguvawa na bankite) vo 2005 

47.  Nivoto na blagajni~ki zapisi na mese~na osnova se zgolemi za 2.328 milioni denari, {to vo 
najgolem del se dol`i na privremenoto vlo`uvawe na sredstvata na edna banka vrz osnova na depozit 
od edno pretprijatie, do isplata na dividenda.
48.  Mese~en porast od 1.116 milioni denari, od istite pri~ini kako i vo fevruari 2005 godina.

Sostojba Promeni po kvartali Sostojba
31.12.2004 I II III IV Vkupno 31.12.2005

Primarni pari 17.745 -691 1.027 -600 2.958 2.694 20.439
- gotovi pari vo optek 14.162 -955 183 100 949 277 14.439

- likvidnost na bankite* 3.583 264 844 -700 2.009 2.417 6.000
*Likvidnosta na bankite ja vklu~uva smetkata na bankite kaj NBRM i gotovinata vo blagajna.
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godina vo prosek iznesuva 8,6% (porast od 1,6 procentni poeni vo odnos na 
prethodnata godina). Vo tekot na 2005 godina, vo soglasnost so visokoto 
nivo na likvidnost, im bea odobreni samo ~etiri lombardni krediti49 na 
~etiri banki, so rok na dostasuvawe od eden den i kamatna stapka od 13%. 

Gotovite pari vo optek na godi{na osnova se zgolemija za 2% i na 
krajot na dekemvri 2005 godina iznesuvaa 14.439 milioni denari. Pritoa, 
vo tekot na godinata pobaruva~kata na gotovi pari oscilira pod vlijanie 
na voobi~aenite sezonski faktori. Taka, vo prviot kvartal od 2005 
godina, so iscrpuvaweto na efektite od sezonskiot porast na krajot na 
prethodnata godina, e registrirano namaleno nivo na gotovi pari (za 6,7% 
na kvartalna osnova), dodeka vo vtoriot kvartal tie zabele`aa umeren 
porast od 1,4%. Vo tretiot kvartal, pobaruva~kata na gotovi pari be{e 
re~isi nepromeneta, nasproti ~etvrtiot kvartal, koga e registriran 
sezonski porast  pred novogodi{nite i bo`i}nite praznici od 7%.

Primarnite pari se zgolemija za 15,2% na krajot na 2005 godina vo 
odnos na krajot na prethodnata godina, taka {to vo dekemvri 2005 godina 
dostignaa 20.439 milioni denari. Registriraniot porast na primarnite 
pari vo najgolem del se dol`i na povisokoto nivo na likvidnost na 
bankite, kako i na zgolemenata pobaruva~ka na gotovi pari.

	
Tabela 12
Pregled na NBRM
(vo milioni denari)

1/ Deviznite kategorii se vrednuvani po tekoven devizen kurs.
2/ Bidej}i se raboti za pasivni smetki prika`ani vo aktivata, sostojbite na 31.12.2004 godina i na 31.12.2005 godina 
se prika`ani so minusen predznak. Kaj promenite po kvartali, promena so negativen predznak zna~i porast na 
depozitite, i obratno.
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

	Analizirano od aspekt na komponentite na bilansot na NBRM, 
povisokoto nivo na primarni pari e determinirano od neto deviznata 
aktiva na NBRM, koja vo 2005 godina pretstavuva tek na kreirawe 
primarni pari. Analizirano spored dinamikata, nivoto na neto deviznata 
aktiva na NBRM kontinuirano raste{e vo tekot na 2005 godina. Imeno, 
ostvarenite odlivi vrz osnova na servisirawe na obvrskite na dr`avata 
kon stranskite kreditori (vo najgolem del realizirani vo januari) 

49.  Krediti {to im gi odobruva NBRM na delovnite banki vrz osnova na zalog na hartii od vred-
nost. 

Sostojba Promeni po kvartali Sostojba
31.12.2004 I II III IV Vkupno 31.12.2005

Primarni pari 17.745 -691 1.027 -600 2.958 2.694 20.439
Neto devizna aktiva 1 41.824 1.315 2.678 5.238 15.227 24.458 66.282

Devizna aktiva 44.686 1.340 2.482 5.955 15.041 24.818 69.504
Devizna pasiva 2.862 25 -196 717 -186 360 3.222

Neto doma{na aktiva -24.079 -2.006 -1.651 -5.838 -12.269 -21.764 -45.843
1. Neto-krediti na bankite -4.498 -1.485 -12 -413 -2.468 -4.378 -8.876

- krediti 54 -3 7 -12 -1 -9 45
-instrumenti -4.552 -1.482 -19 -401 -2.467 -4.369 -8.921

2. Neto-pozicija na dr`avata kaj NBRM -8.075 1.324 -417 -4.373 -7.448 -10.914 -18.989
-Pobaruvawa od dr`avata 2.881 0 -307 0 716 409 3.290
-Depoziti na dr`avata2 -10.956 1.324 -110 -4.373 -8.164 -11.323 -22.279

3. Ostanati stavki, neto -11.506 -1.845 -1.222 -1.052 -2.353 -6.472 -17.978
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vo celost se neutralizirani so ostvareniot neto-otkup na devizi na 
devizniot pazar, {to rezultira so kvartalen porast na neto deviznata 
aktiva na NBRM vo prviot kvartal. Vo ista nasoka bea i dvi`ewata vo 
vtoriot kvartal, kako rezultat na intervenciite na NBRM na devizniot 
pazar so neto-otkup na devizi i povisokite devizni prilivi vrz osnova na 
odobren kredit od Svetska banka vo juni 2005 godina. Vo tretiot kvartal, 
vo soglasnost so sezonski povisokite devizni prilivi od menuva~koto 
rabotewe, NBRM realizira zgolemen neto-otkup na devizi na devizniot 
pazar, {to vo kombinacija so ostvarenite prilivi vrz osnova na tran{a od 
Stend-baj aran`manot so MMF50 (vo septemvri 2005 godina), determinira 
kvartalen porast na neto deviznata aktiva na NBRM. Zna~ajniot 
kvartalen porast na neto deviznata aktiva na NBRM vo ~etvrtiot kvartal 
gi reflektira visokite eksterni prilivi vrz osnova na evroobvrznicite 
i odobrenite sredstva od Svetska banka vo dekemvri 2005 godina, kako i 
kvartalniot neto-otkup na devizi na devizniot pazar od strana na NBRM. 
Promenite na deviznite obvrski na NBRM vo tekot na 2005 godina gi 
odrazuvaat redovnite isplati na obvrskite kon MMF. Vo 2005 godina, vo 
uslovi na kumulirawe sredstva od strana na dr`avata i povisok interes 
na bankite za vlo`uvawe vo blagajni~ki zapisi, neto doma{nata aktiva 
na NBRM pretstavuva{e tek na povlekuvawe primarni pari.

3.2.1. Osnovni instrumenti na monetarnata politika
	
	Kratkoro~nite hartii od vrednost izdadeni od strana na NBRM 

- blagajni~kite zapisi i vo tekot na 2005 godina pretstavuvaa osnoven 
instrument vo operativnata ramka na monetarnata politika na NBRM. 
Vo uslovi na strukturen vi{ok na denarska likvidnost vo bankarskiot 
sistem, nedovolno razvien finansiski pazar i malo portfolio na 
hartii od vrednost vo sopstvenost na bankite, aukciite na blagajni~ki 
zapisi pretstavuvaat adekvaten instrument za efikasno upravuvawe 
so likvidnosta. Voedno, pri primena na strategijata na targetirawe 
na nominalniot devizen kurs, ovoj monetaren instrument zna~itelno 
pridonesuva za neutralizirawe na efektite od vlijanieto na avtonomnite 
faktori vrz likvidnosta, i sledstveno vrz stabilnosta na devizniot kurs. 

	Vo tekot na 2005 godina, NBRM izvr{i nekolku promeni 
vo postavenosta na instrumentot aukcii na blagajni~ki zapisi vo 
nasoka na neutralizirawe na efektite od deluvaweto na avtonomnite 
faktori i stabilizirawe na dvi`ewata na devizniot pazar. Taka, so 
stabiliziraweto na javnata potro{uva~ka, na 20.01.2005 godina, NBRM gi 
ukina sekojdnevnite aukcii na blagajni~ki zapisi so rok na dostasuvawe 
od sedum dena51 i prodol`i da gi odr`uva dva pati nedelno (kako i 
blagajni~kite zapisi so rok na dostasuvawe od dvaeset i osum dena). Vrz 
osnova na povolnite dvi`ewa na devizniot pazar od dekemvri 2004 godina 

50.  Na 31.08.2005 godina, Bordot na direktori na MMF odobri trigodi{en „pretpazliv“ Stend-baj 
aran`man (vkupna vrednost vo originalna valuta od 51,7 milioni prava na vle~ewe).
51.  Sekojdnevnoto trguvawe so blagajni~ki zapisi so rok na dostasuvawe od sedum dena be{e vove-
deno kon krajot na dekemvri 2004 godina, zaradi povlekuvawe na eventualno visokata likvidnost vo 
bankarskiot sektor kreirana od povisokot tro{ewe na dr`avata na krajot na buxetskata godina.
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navamu, pri istovremeno ostvaruvawe na planiranata dinamika na tro{ewe 
od strana na dr`avata, na 09.03.2005 godina, NBRM donese odluka za ukinuvawe 
na sedumdnevnite blagajni~ki zapisi (prethodno vovedeni vo fevruari 2004 
godina). Ukinuvaweto na sedumdnevnite blagajni~ki zapisi, ~ija kamatna 
stapka vo mart 2005 godina iznesuva{e 7%, e vo nasoka na reducirawe na 
prisustvoto na NBRM na primarniot pazar na kratkoro~ni hartii od 
vrednost, stimulirawe na razvojot na me|ubankarskiot pazar na pari i na 
sekundarniot pazar na hartii od vrednost. Po ukinuvaweto na sedumdnevnite 
blagajni~ki zapisi do oktomvri 2005 godina, NBRM odr`uva{e aukcii na 
blagajni~ki zapisi na principot „tender so iznosi“, so fiksna kamatna 
stapka od 10% i rok na dostasuvawe od dvaeset i osum dena.

Grafikon 28
Blagajni~ki zapisi na NBRM*
(vo milioni denari)

*Prika`an e diskontiraniot iznos na blagajni~ki zapisi.
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

	Kako rezultat na solidnite makroekonomski rezultati i 
povolnite dvi`ewa na devizniot pazar, vo posledniot kvartal na 2005 
godina se sozdadoa uslovi za promena vo postavenosta na osnovniot 
monetaren instrument. Taka, na 26.10.2005 godina, NBRM premina od 
„tender so iznosi“, kon aukcii na blagajni~ki zapisi na principot 
„tender so kamatni stapki“ (aukcirawe so kamatni stapki i nivno pazarno 
formirawe). Pritoa, vo uslovi na povisoka pobaruva~ka vo odnos na 
ponudata na blagajni~ki zapisi, promenata na tenderot pridonese za 
postepeno namaluvawe na prose~nata ponderirana kamatna stapka, pri 
{to nejzinoto nivo od 10% vo po~etokot na oktomvri, pri „tender so 
iznosi“, vo dekemvri 2005 godina se svede na 8,52%.

	Vo tekot na 2005 godina, bankite poka`uvaa visoki preferenci za 
investirawe vo blagajni~ki zapisi, {to se dol`i glavno na deluvaweto 
na slednive faktori: a) visoki prilivi na devizi na devizniot pazar i 
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sledstveno visok neto-otkup na devizi od strana na NBRM, {to uslovi 
vi{ok na likvidnost vo bankarskiot sistem; b) atraktivnata kamatna 
stapka na blagajni~kite zapisi (vklu~itelno i vo posledniot kvartal, 
koga so primenata na „tenderot so kamatni stapki“, taa se namali), kako 
finansiski oblik za investirawe na vi{okot likvidnost na bankite; 
v) limitiraniot iznos na ponuda na trezorski zapisi, {to se dol`i na 
primenata na tender so kamatni stapki kaj aukciite na trezorski zapisi, 
a soodvetstvuva so planot za strukturata na finansirawe na buxetot; g) 
nedovolno razvieniot finansiski pazar.  

	Od aspekt na zadol`itelnata rezerva, na 11 januari 2005 godina 
stapi vo sila odlukata na NBRM (donesena vo dekemvri 2004 godina) za 
zgolemuvawe na stapkata na izdvojuvawe zadol`itelna rezerva (na denarski 
i devizni depoziti) od 7,5% na 10%. Zgolemuvaweto na stapkata na 
izdvojuvawe zadol`itelna rezerva na denarskite depoziti be{e izvr{eno 
so cel reducirawe na strukturniot vi{ok na likvidnost vo bankarskiot 
sistem. Od druga strana, povisokata obvrska na zadol`itelna rezerva 
na devizni depoziti se izvr{i za da se obezbedi povisoka pokrienost 
na kratkoro~nite devizni obvrski so likvidni sredstva, vo uslovi na 
intenzivno kreditirawe vo stranska valuta (po liberalizacijata na 
deviznoto kreditirawe vo juli 2003 godina).

	Vo nasoka na promovirawe na repo-transakciite vo Republika 
Makedonija, a so cel zgolemuvawe na sigurnosta na odobrenite pari~ni 
sredstva, vo po~etokot na oktomvri NBRM go zameni odobruvaweto na 
lombardnite krediti so raspolo`liv kredit preku no}, koj se odobruva 
po pat na repo-transakcija. Istovremeno, dozvolenoto pre~ekoruvawe, 
koe im se odobruva na bankite za nepre~eno odvivawe na transakciite 
vo platniot promet, be{e zameneto so intradnevno repo. Pritoa, kako 
kolateral za sklu~uvawe intradnevno i lombardno repo NBRM prifa}a 
blagajni~ki zapisi i dr`avni zapisi. Stepenot na kolateraliziranost na 
transakciite e determiniran od ro~nosta na hartiite od vrednost i se 
dvi`i od 101,25% za ednomese~na ro~nost, do 115% za hartii od vrednost 
so rok na dostasuvawe do edna godina. 

  

Prilog 2
Hronologija na promenite vo postavenosta na 
monetarnite instrumenti i prezemenite merki vo 2005 godina 

11 januari 2005 godina

Stapi vo sila odlukata na NBRM (donesena vo dekemvri 2004 
godina) za zgolemuvawe na stapkata za izdvojuvawe zadol`itelna 
rezerva (na denarski i devizni depoziti) od 7,5% na 10%.
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20 januari 2005 godina

NBRM gi ukina sekojdnevnite aukcii na blagajni~ki zapisi so 
rok na dostasuvawe od sedum dena i prodol`i da gi odr`uva dva pati 
nedelno, kako i blagajni~kite zapisi so rok na dostasuvawe od dvaeset 
i osum dena.

9 mart 2005 godina

NBRM gi ukina blagajni~kite zapisi so rok na dostasuvawe od 
sedum dena (prethodno vovedeni vo fevruari 2004 godina).

23 april 2005 godina

Stapi vo sila Pravilnikot za pazarite preku {alter, dodeka 
Pazarot preku {alter oficijalno zapo~na so rabota na 25.04.2005 
godina. Vo po~etnata faza, na Pazarot preku {alter se trguva so 
kratkoro~ni dr`avni zapisi.

18 avgust 2005 godina

Zapo~na primenata na novi pravila vo funkcioniraweto na 
devizniot pazar vo Republika Makedonija vo nasoka na unapreduvawe 
na raboteweto i podobruvawe na performansite na devizniot pazar. 
Novite pravila vklu~uvaat odredeni tehni~ki podobruvawa vo 
trguvaweto, preku voveduvawe elektronska platforma za sledewe na 
dvi`ewata na kursevite vo realno vreme, so direktno elektronsko 
trguvawe so devizi pome|u bankite. Voedno se napraveni i odredeni 
su{tinski izmeni vo na~inot na trguvaweto na NBRM na devizniot 
pazar, pri {to NBRM potpi{a Dogovor za „poddr`uva~i na 
pazarot“(market makers) so ~etiri delovni banki. Bankite-potpisni~ki 
na Dogovorot imaat uloga na „poddr`uva~i“ na devizniot pazar i 
mo`nost za trguvawe so NBRM spored odnapred definirani pravila, 
dodeka ostanatite banki na pazarot }e trguvaat samo so bankite 
„poddr`uva~i“ na pazarot.

29 septemvri 2005 godina

NBRM donese Odluka so koja odobruvaweto lombarden kredit 
go zameni so raspolo`liv kredit preku no}. Vo dosega{nata praktika 
NBRM odobruva{e lombarden kredit so zalog na hartii od vrednost, 
dodeka so Odlukata za raspolo`liv kredit preku no} se ovozmo`uva 
kreditot da se odobri po pat na repo-transakcija, pri {to hartiite 
od vrednost koi{to se koristat kako kolateral za kreditot se 
prenesuvaat kaj NBRM. Voedno, dnevnoto pre~ekoruvawe {to im se 
odobruva na bankite so cel nepre~eno odvivawe na transakciite vo 
platniot promet be{e zameneto so intradneven kredit. Kreditot se 
odobruva kako repo-transakcija na barawe na bankata (prethodno po 
avtomatizam).
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26 oktomvri 2005 godina

NBRM izvr{i promena vo postavenosta na monetarnite 
instrumenti, taka {to od „tender so iznosi“ premina kon aukcii 
na blagajni~ki zapisi po principot „tender so kamatni stapki“. 
Sproveduvaweto na ovoj tender pretpostavuva aukcirawe na bankite 
so kamatni stapki pri ograni~en (daden) iznos na blagajni~ki zapisi 
od strana na NBRM, so {to kamatnite stapki na blagajni~kite zapisi 
se formiraat vrz pazarna osnova.

30 noemvri 2005 godina

NBRM donese odluka so koja se ukinuva prifa}aweto na 
gotovinata vo blagajna kako sredstvo za ispolnuvawe na obvrskata za 
zadol`itelna rezerva, so cel poefikasno planirawe i upravuvawe so 
likvidnosta na bankite. Odlukata stapuva vo sila na 11.01.2006 godina.

3.3. Monetarni agregati

	Dinamikata na pari~nata masa vo 2005 godina be{e pod vlijanie 
na voobi~aenite sezonski dvi`ewa na pobaruva~kata na gotovi pari, 
zgolemenata sklonost na naselenieto za {tedewe vo ramki na bankarskiot 
sistem, kreiraweto dopolnitelen raspolo`liv dohod na naselenieto so 
isplata na redovnite rati od dr`avnite obvrznici za staroto devizno 
{tedewe, od povolnite dvi`ewa vo trgovskata razmena i visokoto nivo na 
privatni transferi i potrebnata likvidnost za isplata na dividendata 
na stranskiot investitor. 

		
Monetarniot agregat M1 (gotovi pari vo optek i depozitni pari) 

na krajot na 2005 godina iznesuva{e 29.663 milioni denari i vo odnos na 
krajot na prethodnata godina zabele`a porast od 2.068 milioni denari, 
ili za 7,5%. Vo uslovi na umeren  godi{en porast na gotovite pari vo 
optek od 1,9%, pozitivnata me|ugodi{na promena na pari~nata masa M1 
glavno e determinirana od povisokoto nivo na depozitni pari (od 13,3%). 
Od aspekt na monetarnata multiplikacija, pointenzivniot godi{en 
porast na primarnite pari od porastot na pari~nata masa M1 uslovi 
zabavuvawe na procesot na monetarna multiplikacija. Taka, monetarniot 
multiplikator na pari~nata masa M1 na krajot na 2005 godina iznesuva{e 
1,45, nasproti 1,56 vo dekemvri 2004 godina. Prose~nata me|ugodi{na 
stapka na porast na pari~nata masa M1 vo 2005 godina iznesuva 4,8%. 
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Tabela 13
Monetaren pregled*
(vo milioni denari)

1/ (+) Kreirawe pari~na masa; (-) povlekuvawe pari~na masa.
* Deviznite kategorii se vrednuvani po tekoven devizen kurs.
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Analizirano po kvartali, na krajot na prviot kvartal na 2005 
godina, vo odnos na krajot na prethodnata godina, pari~nata masa M1 
zabele`a pad od 2,3%, koj vo uslovi na porast na depozitnite pari, gi 
otslikuva namalenite preferenci na ekonomskite subjekti za dr`ewe 
gotovina po intenzivniot voobi~aen porast pred novogodi{nite i 
bo`i}nite praznici. Vo vtoriot kvartal od godinata, monetarniot agregat 
M1 ostvari nezna~itelen porast od 0,7%, dodeka porastot vo poslednite 
dva kvartala od 2005 godina be{e pointenziven i iznesuva{e 2,8% i 6,3%, 
soodvetno. Porastot vo ~etvrtiot kvartal od godinata korespondira so 
povisokata pobaruva~ka na gotovi pari (pred novogodi{nite i bo`i}nite 
praznici) i so voobi~aenoto kumulirawe na sredstvata na transakciskite 
smetki na pretprijatijata na krajot na godinata.

Na krajot na 2005 godina, vo soglasnost so dvi`ewata na kompozitnite 
kategorii, vo strukturata na pari~nata masa M1 bea registrirani 
pozitivni pomestuvawa na nivnite u~estva. Taka, pointenzivniot porast 
na depozitnite pari, nasproti umerenoto zgolemuvawe na gotovite pari 
vo optek, se reflektira so godi{en pad na u~estvoto na gotovite pari 
vo optek vo pari~nata masa M1 za 2,6 procentni poeni, koe iznesuva{e 
48,7% na 31.12.2005 godina. Prose~noto mese~no u~estvo na gotovite pari 
vo optek vo pari~nata masa M1 vo 2005 godina iznesuva{e 49,2%, odnosno 
za 1,9 procentni poeni pomalku od prosekot vo prethodnata godina.  

Sostojba Promeni po kvartali Sostojba
31.12.2004 I II III IV Vkupno 31.12.2005

Pari~na masa M4 (vkupno) 95.071 3.466 6.288 -2.245 6.703 14.212 109.283
Pari~na masa M4 (nedr`aven
sektor) 93.947 3.476 6.418 -2.190 6.523 14.227 108.174
Neto devizna aktiva na
monetarniot sistem* 68.865 -444 5.951 958 14.408 20.873 89.738
Neto doma{na aktiva 26.206 3.910 337 -3.203 -7.705 -6.661 19.545

Doma{ni krediti 61.356 5.436 2.167 -1.673 -4.904 1.026 62.382
Krediti odobreni od banki 69.431 4.112 2.584 2.700 2.544 11.940 81.371

od toa:
Krediti na nedr`aven sektor 62.272 3.402 2.724 3.048 2.727 11.901 74.173
- vo denari 50.925 1.839 1.194 1.436 1.674 6.143 57.068
- vo devizi* 11.347 1.563 1.530 1.612 1.053 5.758 17.105

Krediti na dr`aven sektor 7.159 710 -140 -348 -183 39 7.198
Pobaruvawa na NBRM od

dr`avata, neto -8.075 1.324 -417 -4.373 -7.448 -10.914 -18.989
Ostanati stavki, neto -35.150 -1.526 -1.830 -1.530 -2.801 -7.687 -42.837
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Grafikon 29
U~estvo na gotovite pari vo optek vo pari~nata masa M1

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Dvi`eweto na gotovite pari vo optek vo tekot na 2005 godina be{e 
determinirano od voobi~aenite sezonski vlijanija. Taka, vo soglasnost so 
namalenata pobaruva~ka na gotovina, na krajot na prviot kvartal gotovite 
pari vo optek zabele`aa namaluvawe od 6,7%. Umereniot porast na krajot 
na vtoriot kvartal od 1,4% glavno go otslikuva porastot na pobaruva~kata 
na gotovi pari pred veligdenskite i prvomajskite praznici. Vo tretiot 
kvartal od godinata, gotovite pari vo optek zabele`aa nezna~itelen 
porast od 0,7%, dodeka na krajot na posledniot kvartal na 2005 godina 
nivnoto nivo se zgolemi za 7%, {to e vo soglasnost so zgolemenata 
sezonska pobaruva~ka na krajot na godinata, pred novogodi{nite i 
bo`i}nite praznici.   

Grafikon 30
Struktura na depozitnite pari po sektori
                 31.12.2005 godina                                      31.12.2004 godina

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.
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Grafikon 31
Depozitni pari na pretprijatijata i naselenieto
(vo milioni denari)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Trendot na porast na vkupnite depozitni pari (transakciski 
depoziti) prodol`i i vo 2005 godina, pri istovremeno zgolemuvawe na 
transakciskite depoziti na pretprijatijata i na naselenieto. Depozitnite 
pari na pretprijatijata na krajot na 2005 godina, vo odnos na krajot na 
prethodnata godina bea povisoki za 12,9%. Od kvartalen aspekt, i pokraj 
voobi~enoto namaluvawe na sredstvata na transakciskite smetki vo prviot 
kvartal od godinata, pretprijatijata vo prvite tri meseci od 2005 godina 
kumuliraa sredstva, {to rezultira so kvartalen porast od 2,5%. Vo vtoriot 
kvartal be{e registriran pad na depozitnite pari na pretprijatijata od 
0,3%, kako posledica na kvartalnata uplata na danokot na dodadena vrednost 
od strana na malite pretprijatija i na povisokoto nivo na uvoz na stoki. 
Vo tretiot i ~etvrtiot kvartal, pretprijatijata prodol`ija da kumuliraat 
sredstva na transakciskite smetki, {to rezultira so kvartalen porast od 
7% i od 3,2%, soodvetno. Vo tekot na 2005 godina, prose~noto mese~no nivo 
na depozitnite pari na pretprijatijata iznesuva{e 9.368 milioni denari 
i zabele`a godi{en porast od 14,2%. Sepak, na krajot na 2005 godina 
u~estvoto na depozitnite pari na pretprijatijata vo vkupnata struktura na 
depozitnite pari iznesuva{e 66,6%, odnosno 0,3 procentni poeni pomalku 
od u~estvoto vo prethodnata godina.  

	Me|ugodi{nata stapka na porast na depozitnite pari na 
naselenieto vo dekemvri 2005 godina iznesuva 17%. Pritoa, depozitnite 
pari na naselenieto vo tekot na celata godina se karakteriziraa so visoka 
varijabilnost, {to rezultira so neramnomerna kvartalna dinamika. 
Taka, vo prviot kvartal od godinata, sredstvata na transakciskite 
smetki na naselenieto se namalija za 0,6%, dodeka vo vtoriot kvartal 
e registriran porast od 6,4%. Vo tretiot kvartal od 2005 godina, vo 
soglasnost so povisokata potreba na naselenieto za raspolagawe so 
gotovina pred letnite godi{ni odmori i ilindenskite praznici, 
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depozitnite pari na naselenieto zabele`aa namaluvawe od 6,4%. Sepak, 
najzabele`itelna promena e registrirana vo posledniot kvartal od 
godinata, koga depozitnite pari na naselenieto ostvarija visok kvartalen 
porast od 18,2%. Vakvata dinamika soodvetstvuva so povisokoto nivo na 
bezgotovinski transakcii ostvareni brz baza na bezgotovinski plate`ni 
instrumenti. Pritoa, na krajot na 2005 godina, u~estvoto na depozitnite 
pari na naselenieto vo vkupnite depozitni pari se zgolemi za 0,6 
procentni poeni i dostigna 20,8%.

Tabela 14
Komponenti na monetarnite agregati*
(vo milioni denari)

* Deviznite kategorii se vrednuvani po tekoven devizen kurs.

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Vo uslovi na zna~itelen porast na vkupniot depoziten potencijal 
na bankarskiot sistem, vo 2005 godina po{irokite monetarni agregati 
zabele`aa porast na godi{na osnova. Taka, na krajot na 2005 godina, 
monetarniot agregat M2 (pari~nata masa M1, depozitite po viduvawe 
i depozitite oro~eni do edna godina) dostigna nivo od 103.134 milioni 
denari i zabele`a godi{en porast od 14.248 milioni denari, ili za 16%. 
Monetarniot agregat M2-denarski del be{e povisok za 12,4% na godi{na 
osnova (glavno determiniran od povisokoto nivo na kratkoro~ni depoziti 
vo doma{na valuta oro~eni nad tri meseci). Naj{irokata pari~na masa M4 
(pari~na masa M2, ograni~eni depoziti i dolgoro~no oro~eni depoziti) 
zabele`a godi{en porast od 14.227 milioni denari, ili za 15,1%, so {to na 
krajot na godinata dostigna nivo od 108.174 miliona denari. Na krajot na 2005 
godina, monetarnite multiplikatori na pari~nata masa M2 i M4 iznesuvaa 
5,01 i 5,29 i vo odnos na krajot na minatata godina bea nepromeneti.  

3.3.1. Vkupni depoziti  

Vo tekot na 2005 godina (so isklu~ok na juli i avgust) vkupniot 
depoziten potencijal na bankite bele`e{e permanentno zgolemuvawe.  
Pove}egodi{niot trend na pro{iruvawe na depozitna baza na bankite e 
pokazatel za zgolemena doverba na ekonomskite subjekti vo bankarskiot 
sektor, i sledstveno povisoki preferenci za {tedewe vo bankite. Voedno, 
povisokoto nivo na depoziti pretstavuva osnova za jaknewe na finansiskata 
intermedijacija na bankarskiot sektor, i sledstveno determinanta na 
sevkupnata investiciona aktivnost vo zemjata. Pozitivnite dvi`ewa 

31.12.2004 31.03.2005 30.06.2005 30.09.2005 31.12.2005 I II III IV Vkupno

Gotovi pari vo optek 14.162 13.207 13.390 13.490 14.439 -955 183 100 949 277
Depozitni pari 13.433 13.741 13.752 14.416 15.224 308 11 664 808 1.791
Pari~na masa M1 27.595 26.948 27.142 27.906 29.663 -647 194 764 1.757 2.068

Kvazidenarski depoziti 20.483 23.336 26.335 20.732 24.364 2.853 2.999 -5.603 3.632 3.881
Kvazidevizni depoziti 40.808 42.495 45.462 48.142 49.107 1.687 2.967 2.680 965 8.299
Pari~na masa M2 88.886 92.779 98.939 96.780 103.134 3.893 6.160 -2.159 6.354 14.248

Nemonetarni denarski depoziti 3.360 3.111 3.093 3.130 3.057 -249 -18 37 -73 -303
Nemonetarni devizni depoziti 1.701 1.533 1.809 1.741 1.983 -168 276 -68 242 282
Pari~na masa M4 93.947 97.423 103.841 101.651 108.174 3.476 6.418 -2.190 6.523 14.227

S o s t o j b i Promeni po kvartali
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kaj depozitite se potvrduvaat i so nivnoto zgolemeno u~estvo vo bruto 
doma{niot proizvod (BDP) koe vo 2005 godina iznesuva 25,9% i e za 3,2 
procentni poena povisoko od krajot na 2004 godina.  

Grafikon 32
U~estvo na depozitite vo BDP
 (vo %)          

*Prethoden podatok
** Procenet podatok
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Na krajot na 2005 godina vkupniot depoziten potencijal na 
bankarskiot sistem iznesuva{e 78.511 milioni denari, {to pretstavuva 
porast na godi{na osnova od 12.159 milioni denari, ili za 18,3%. Sepak, 
zna~aen del od porastot na depozitniot potencijal se dol`i na kreiraweto 
dopolnitelen raspolo`liv dohod na naselenieto preku isplatata na 
dr`avnite obvrznici za staroto devizno {tedewe i na povisokoto nivo 
na privatni transferi (doznaki, renti, penzii), koi vo golema mera bea 
zadr`ani vo bankarskiot sistem. Analizirano spored ro~nata struktura, vo 
uslovi na godi{no namaluvawe na dolgoro~nite depoziti za 0,4%, porastot 
na vkupnite depoziti vo celost e determiniran od porastot na kratkoro~nite 
depoziti, koi zabele`aa zna~itelen godi{en porast od 19,9%. Od aspekt na 
valutnata struktura, deviznite depoziti, kako dominantna kategorija vo 
vkupnite depoziti imaat najgolem pridones za vkupniot porast na depozitite 
od 70,5%. Pritoa, na krajot na 2005 godina deviznite depoziti bea povisoki 
za 20,2% od krajot na prethodnata godina, dodeka denarskite depoziti, isto 
taka, zabele`aa zna~itelen godi{en porast od 15%. 
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Tabela 15
Vkupni depoziti na bankarskiot sistem*
(vo milioni denari)

1/ Kratkoro~nite depoziti gi vklu~uvaat depozitite po viduvawe i depozitite oro~eni do edna godina.
2/ Dolgoro~nite depoziti gi vklu~uvaat depozitite oro~eni nad edna godina i ograni~enite depoziti.
* Deviznite kategorii se vrednuvani po tekoven devizen kurs.
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Analizata na kvartalnata dinamika poka`uva porast na vkupnite 
depoziti na bankite vo prvite dva kvartala i vo posledniot kvartal od 
2005 godina, dodeka vkupnite depoziti kaj bankite zabele`aa namaluvawe 
edinstveno vo tretiot kvartal. Taka, na krajot na prviot kvartal 
od 2005 godina, vo odnos na krajot na prethodnata godina, vkupnite 
depoziti zabele`aa porast od 6,2%, determiniran od zgolemuvaweto na 
kratkoro~nite depoziti (pri istovremen porast na denarskata i deviznata 
komponeneta). Od druga strana, dolgoro~nite depoziti zabele`aa kvartalno 
namaluvawe, glavno poradi intenzivniot pad na dolgoro~nite depoziti 
na naselenieto. Porastot vo vtoriot kvartal od godinata iznesuva{e 
8,8% i go reflektira prilivot na smetkite na naselenieto od isplatata 
na sedmata rata od dr`avnite obvrznici za staroto devizno {tedewe i 
povisokiot iznos na kumulirani kratkoro~ni i dolgoro~ni depoziti od 
strana na pretprijatijata. Pozitivnata kvartalna dinamika registrirana 
vo prethodnite dva kvartala be{e prekinata vo tretiot kvartal so 
namaluvawe na vkupnite depoziti od 3,9%, glavno usloveno od intenzivniot 
pad na kratkoro~nite denarski depoziti. Imeno, vakvata dinamika be{e 
uslovena od povlekuvaweto na kratkoro~nite denarski depoziti na edno 
golemo doma{no pretprijatie, zaradi isplata na dividenda52. Vo posledniot 
kvartal od 2005 godina, vkupnite depoziti na bankite zabele`aa porast od 
6,5%, determiniran od prilivite na smetkite na naselenieto od isplatata 
na oktomvriskata rata na obvrznicata za staroto devizno {tedewe i od 
zgolemuvaweto na denarskoto {tedewe na pretprijatijata. 

52.  Stanuva zbor za nevoobi~aeno pogolem iznos na isplatena dividenda {to uslovi otstapuvawe na 
dvi`eweto na vkupnite depoziti od voobi~aenite dvi`ewa.

S o s t o j b i Promeni po kvartali
Struktura na vkupnite

depoziti
31.12.2004 31.03.2005 30.06.2005 30.09.2005 31.12.2005 I II III IV Vkupno 31.12.2004 31.12.2005

Vkupni depoziti
na nedr`avniot
sektor 66.352 70.475 76.699 73.745 78.511 4.123 6.224 -2.954 4.766 12.159 18,3 100,0 100,0
- denarski 23.843 26.447 29.428 23.862 27.421 2.604 2.981 -5.566 3.559 3.578 15,0 35,9 34,9
- devizni 42.509 44.028 47.271 49.883 51.090 1.519 3.243 2.612 1.207 8.581 20,2 64,1 65,1

I. Kratkoro~ni
depoziti /1 61.291 65.831 71.797 68.874 73.471 4.540 5.966 -2.923 4.597 12.180 19,9 92,4 93,6
- denarski 20.483 23.336 26.335 20.732 24.364 2.853 2.999 -5.603 3.632 3.881 18,9 33,4 33,2
- devizni 40.808 42.495 45.462 48.142 49.107 1.687 2.967 2.680 965 8.299 20,3 66,6 66,8

II.Dolgoro~ni
depoziti /2 5.061 4.644 4.902 4.871 5.040 -417 258 -31 169 -21 -0,4 7,6 6,4
- denarski 3.360 3.111 3.093 3.130 3.057 -249 -18 37 -73 -303 -9,0 66,4 60,7
- devizni 1.701 1.533 1.809 1.741 1.983 -168 276 -68 242 282 16,6 33,6 39,3

Godi{na
promena

vo %

(vo %)
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Grafikon 33
Struktura na vkupnite depoziti po sektori
               31.12.2005 godina                                      31.12.2004 godina

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

	Vkupnite depoziti na naselenieto vo tekot na 2005 godina 
kontinuirano se zgolemuvaa i na 31.12.2005 godina dostignaa nivo od 54.082 
miliona denari, {to pretstavuva zna~itelen godi{en porast od 9.645 
milioni denari, ili za 21,7%. Pozitivnata godi{na dinamika uka`uva na 
kontinuirano jaknewe na doverbata na naselenieto vo bankarskiot sistem, 
kako i na zgolemena sklonost kon {tedewe vo bankite vo soglasnost so 
atraktivnite kamatni stapki. Pritoa, zna~aen del od porastot e generiran 
od dopolnitelnite prilivi na smetkite na naselenieto vrz osnova na 
isplatata na obvrznicite za staroto devizno {tedewe, koi naselenieto 
gi zadr`uva vo bankarskiot sistem kako kratkoro~ni depoziti (depoziti 
po viduvawe i depoziti oro~eni do tri meseci). Taka, vo uslovi na 
godi{no namaluvawe na dolgoro~nite depoziti, me|ugodi{niot porast na 
vkupnite depoziti na naselenieto vo celost e determiniran od porastot 
na kratkoro~nite depoziti. Vo odnos na valutnata struktura, deviznite 
depoziti s¢ u{te se dominanten oblik na {tedewe na naselenieto ~ij 
pridones vo godi{niot rast iznesuva 70%. Od aspekt na kvartalnata 
dinamika, vkupnite depoziti na naselenieto permanentno se zgolemuvaa 
vo site ~etiri kvartali od godinata. Vo prviot kvartal od 2005 godina 
depozitite na naselenieto zabele`aa porast od 5,9%, koj glavno se dol`i 
na zgolemenite preferenci na naselenieto za kratkoro~no {tedewe vo 
doma{na i stranska valuta. Na krajot na vtoriot kvartal depozitite na 
naselenieto bea povisoki za 6%, delumno zaradi prilivite na smetkite vrz 
osnova na isplata na aprilskata rata na dr`avnite obvrznici za staroto 
devizno {tedewe, i sledstveno povisokiot rast na denarskite depoziti 
(za 8,3%, nasproti 5,1% kolku {to iznesuva{e porastot na deviznite 
depoziti). Vo uslovi na namaleni denarski depoziti po viduvawe, vo 
tretiot kvartal od godinata pozitivnata dinamika na vkupnite depoziti 
na naselenieto be{e zabavena, {to rezultira so skromen kvartalen rast od 
1,7%. Vo posledniot kvartal od 2005 godina, porastot be{e intenziviran 
i iznesuva{e 6,6%, glavno zaradi zadr`uvawe na del od sredstvata vrz 
osnova na isplata na oktomvriskata rata na dr`avnite obvrznici za 
staroto devizno {tedewe, kako i povisokata sklonost na naselenieto za 
{tedewe vo stranska valuta na dolg rok. 
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68,9%
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Tabela 16
Vkupni depoziti na naselenie i pretprijatija 
(vo milioni denari)

*negativnata promena kaj vkupnite dolgoro~ni depoziti vo celost e determinirana od 
padot na dolgoro~nite depoziti na naselenieto
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Vkupnite depoziti na korporativniot sektor na krajot na 
2005 godina iznesuvaa 22.559 milioni denari i vo odnos na krajot na 
prethodnata godina bea povisoki za 2.353 milioni denari, ili za 11,6%. 
Pozitivnata godi{na promena glavno gi odrazuva preferencite na 
korporativniot sektor za kratkoro~no oro~uvawe na depoziti i uka`uva 
na intenziviran trend na {tedewe vo stranska valuta. Taka, od aspekt 
na ro~nata struktura, kratkoro~nite depoziti i natamu se dominantna 
kategorija vo strukturata na depozitite na pretprijatijata, koi vo 
vkupniot godi{en porast imaat pridones od 92,2%. Analizirano od 
valuten aspekt, vo uslovi na zgolemeni prilivi vrz osnova na izvoz i 
liberalizacija na devizniot re`im, deviznite depoziti postepeno go 
zgolemuvaat u~estvoto vo vkupnite depoziti na pretprijatijata, {to 
mo`e da se potvrdi i so nivniot pridones od 78,8% vo vkupniot godi{en 
porast. Od aspekt na kvartalnata dinamika, na krajot na prviot kvaratal 
na 2005 godina, vo odnos na krajot na prethodnata godina, vkupnite 
depoziti na pretprijatijata bea povisoki za 5,5%, kako rezultat na 
porastot na denarskite depoziti oro~eni nad tri meseci i oro~enite 
devizni depoziti na kratok rok. Vo vtoriot kvartal od godinata, porastot 
na depozitite na pretprijatijata be{e intenziviran i iznesuva{e 16%, 
pri istovremen porast na kratkoro~noto denarsko i devizno {tedewe 
i na ograni~enite devizni depoziti na pretprijatijata. Pozitivnata 
dinamika na depozitite na pretprijatijata be{e prekinata vo tretiot 
kvartal od godinata, pri {to be{e registriran pad od 15,3%. Vo uslovi 
na porast na depozitite vo stranska valuta, padot vo tretiot kvartal 
od godinata se dol`i na namaluvaweto na denarskite depoziti, zaradi 
isplata na dividenda od strana na edno pogolemo doma{no pretprijatie. 
Vo posledniot kvartal od godinata be{e registriran porast na vkupnite 
depoziti na pretprijatijata od 7,6%, pri istovremeno zgolemuvawe na 
kratkoro~nite i dolgoro~nite depoziti. 

Na krajot na 2005 godina bea registrirani odredeni pomestuvawa na 
u~estvata po sektori vo strukturata na vkupnite depoziti. Taka, u~estvoto 
na depozitite na naselenieto vo vkupnite depoziti iznesuva{e 68,9%, 

Vkupno 54.082 21,7 79,3 22.559 11,6 19,4

-kratkoro~ni 51.315 23,4 79,9 21.255 11,4 17,8
-dolgoro~ni 2.767 -3,1 -* 1.304 16,3 -*

-denarski 14.777 24,4 80,9 11.037 4,7 14,0
-devizni 39.305 20,7 78,7 11.522 19,2 21,6

Naselenie Pretprijatija

31.12.2005

godi{na
promena

(vo%)

pridones kon
rastot na
vkupnite
depoziti 31.12.2005

godi{na
promena

(vo%)

pridones kon
rastot na
vkupnite
depoziti
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{to pretstavuva godi{en porast od 1,9 procentni poeni, dodeka u~estvoto 
na depozitite na pretprijatijata vo vkupnite depoziti se namali za 1,8 
procentni poeni i na krajot na  godinata iznesuva{e  28,7%.

3.4. Plasmani na bankite

Vo tekot na 2005 godina, bankite aktivno go poddr`uvaa procesot 
na intenzivirawe na ekonomskata aktivnost preku zasileno kreditirawe 
na privatniot sektor. Taka, na krajot na dekemvri 2005 godina, vkupnite 
plasmani na bankite kaj privatniot sektor53 iznesuvaa 68.777 milioni 
denari, {to pretstavuva porast od 20,5% vo odnos na krajot na prethodnata 
godina. Vo soglasnost so vakvite dvi`ewa e registriran godi{en porast na 
u~estvoto na plasmanite na bankite vo BDP54 od 2,9 procentni poeni, so {to 
toa dostigna 22,3%, uka`uvaj}i na zajaknata finansiska intermedijacija.

Grafikon 34
U~estvo na kreditite vo BDP 
(vo %)       

* Prethodni podatoci za vrednosta na BDP.
**Proceneta vrednost na BDP.
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Zgolemenoto kreditirawe na privatniot sektor od strana na 
bankite vo tekot na 2005 godina mo`e da se objasni so nekolku faktori: 
a) porastot na depozitite kako osnova na kreditnata aktivnost; b) 
pro{iruvaweto na ponudata na vidovite na krediti i uslovite pod koi 
se odobruvaat; v) poaktivno koristewe na raspolo`liviot devizen 
potencijal od strana na bankite i nivno zadol`uvawe vo stranstvo. Imeno, 
vo dekemvri 2005 godina, u~estvoto na smetkite kaj stranski banki vo 
vkupnata aktiva na bankarskiot sektor se namali za 3 procentni poeni na 

53.  Od januari 2005 godina, kreditite na bankite se analiziraat bez iznosot na presmetanata nena-
platena kamata po krediti.
54.  Procenet podatok za BDP za 2005 godina.
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godi{na osnova. Istovremeno, registriran e zgolemen interes na bankite 
za koristewe na kreditni linii od stranstvo (dolgoro~nite krediti od 
stranski banki se povisoki za 1,7 pati na godi{na osnova), nameneti za 
finansiska poddr{ka na privatniot sektor. Kako rezultat na vakvite 
dvi`ewa, deviznite obvrski na bankite na godi{na osnova se povisoki 
za 42,3%, {to vo uslovi na umeren godi{en porast na deviznite sredstva 
na bankite od 1,8% predizvika namaluvawe na neto deviznata aktiva na 
bankarskiot sistem za 13,2% na godi{na osnova. Sledstveno, soodnosot 
na neto deviznata aktiva i vkupnite devizni depoziti vo bankarskiot 
sektor vo dekemvri 2005 godina iznesuva 0,46, nasproti 0,64 vo dekemvri 
2004 godina. 

Grafikon 35
Devizni sredstva i devizni depoziti na rezidenti vo bankite
(vo milioni denari)

 Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

	Vo 2005 godina, godi{niot porast na vkupnite plasmani na 
bankite be{e re~isi ramnomerno distribuiran vo site ~etiri kvartali 
na godinata. Taka, vo prviot kvartal e ostvarena kvartalna stapka na 
porast od 5,6%, pri {to se realizirani 27,5% od godi{niot porast na 
vkupnite krediti. Vo narednite tri kvartali, vkupnite plasmani rastea 
so identi~na stapka od 4,5%, pridonesuvaj}i vo godi{niot porast na 
vkupnite plasmani so okolu 24%, soodvetno po kvartali.

Analizata na valutnata struktura na vkupnite plasmani vo 2005 
godina poka`uva pozitivna dinamika na kreditite vo doma{na i stranska 
valuta, {to uslovi re~isi identi~en pridones na denarskite55 i deviznite 
plasmani za porastot na vkupnite plasmani (50,7% i 49,3%, soodvetno). 
Taka, denarskite krediti se zgolemija za 12,9% na godi{na osnova, 
reflektiraj}i go prvenstveno zasilenoto kreditirawe na naselenieto od 
strana na bankarskiot sektor. 

55. Gi vklu~uva i denarskite krediti so devizna klauzula.  

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

D
ek

.0
2

D
ek

.0
3

M
ar

.0
4

Ju
n

.0
4

S
ep

.0
4

D
ek

.0
4

M
ar

.0
5

Ju
n

.0
5

S
ep

.0
5

D
ek

.0
5

0,40

0,44

0,48

0,52

0,56

0,60

0,64

0,68

0,72

0,76

0,80

Devizni
sredstva

Devizni
depoziti na
rezidenti

Neto devizna
aktiva/devizni
depoziti

variance 1 variance 2

variance 3 variance 4

productivity in the tradables sector
productivity in the non-tradables sector



GODI[EN IZVE[TAJ 2005

76

Tabela 17
Doma{ni krediti na depozitnite banki*
(vo milioni denari)

*Deviznite kategorii se vrednuvani po tekoven kurs. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

	Od druga strana, povisokite preferenci na pretprijatijata 
za zadol`uvawe vo stranska valuta, kako poevtin izvor na kreditno 
finansirawe, uslovija pointenziven godi{en porast kaj deviznite plasmani. 
Taka, vkupnite devizni plasmani na krajot na dekemvri 2005 godina, vo 
odnos na krajot na prethodnata godina, se povisoki za 50,7%. Pritoa, del od 
godi{nata promena na deviznite krediti e generirana od dopolnitelnite 
devizni prilivi na bankite vrz osnova na kreditni linii od stranstvo.

Grafikon 36
Plasmani na bankite
(vo milioni denari)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Od aspekt na ro~nosta, vo 2005 godina be{e registrirana zajaknata 
orientacija na bankite kon kreditirawe na dolg rok. Imeno, dolgoro~nite 
krediti na godi{na osnova se zgolemija za 38,5%, pri {to nivnoto u~estvo 
vo vkupnite krediti e povisoko za 8,5 procentni poeni (prose~noto 
u~estvo na dolgoro~nite krediti vo vkupnite krediti vo 2005 godina 
iznesuva 52,1%, nasproti 43,6% vo  2004 godina). Kratkoro~nite krediti 

vo mil. denari vo %

Vkupni plasmani na bankite
kaj privatniot sektor

68.777 11.680 20,5

Denarski plasmani 51.672 5.922 12,9 50,7
Devizni plasmani 17.105 5.758 50,7 49,3

Kratkoro~ni plasmani 30.915 1.148 3,9 9,8
Dolgoro~ni plasmani 37.862 10.532 38,5 90,2

Plasmani na pretprijatija 46.987 5.306 12,7 45,4
Plasmani na naselenie 21.625 6.349 41,6 54,4
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rastea so poumerena dinamika i na krajot na dekemvri 2005 godina, vo 
odnos na krajot na prethodnata godina, se povisoki za 3,9%.

Grafikon 37
Ro~na i sektorska struktura na plasmanite na bankite na 31.12.2005 god.                     	
               Denarski plasmani                                Devizni plasmani

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Vo tekot na 2005 godina, bankite kontinuirano gi kreditiraa 
pretprijatijata i naselenieto, {to pretstavuva{e dopolnitelen stimul 
na procesot na dinamizirawe na ekonomskiot rast. Pritoa, i vo tekot 
na 2005 godina, kreditnata politika na bankite glavno be{e naso~ena 
kon sektorot „naselenie“ preku ponatamo{no pro{iruvawe na ponudata 
na krediti i diverzifikacija na kreditnite uslovi. Imeno, kreditite 
na naselenieto pridonesoa so 54,4% za porastot na vkupnite plasmani, 
nasproti 45,4%, kolku {to e pridonesot na kreditite na korporativniot 
sektor.  Toa ovozmo`i kreditiraweto na naselenieto da zazeme 
pozna~ajno mesto vo strukturata na denarskite plasmani na bankite, a 
voedno deluva{e vo pravec na pottiknuvawe na pobaruva~kata. Od druga 
strana, intenzivnoto kreditirawe na pretprijatijata vo funkcija na 
nadopolnuvawe na nivnite dolgoro~ni izvori na sredstva pretstavuva 
vode~ki indikator za povisoka investiciska potro{uva~ka. 

Vkupnite plasmani na naselenieto na krajot na dekemvri 2005 godina 
iznesuvaa 21.625 milioni denari, {to pretstavuva porast od 41,6% vo odnos 
na dekemvri 2004 godina. Analizata na valutnata struktura na vkupnite 
plasmani na naselenieto poka`uva visoki preferenci na naselenieto za 
zadol`uvawe vo doma{na valuta. Imeno, denarskite krediti ostvarija 
intenziven godi{en porast od 40%, pridonesuvaj}i so 94% vo porastot na 
vkupnite krediti na naselenieto. Deviznite plasmani na godi{na osnova 
se povisoki za 2,1 pati, pri {to nivnoto u~estvo vo vkupnite plasmani na 
naselenieto i natamu e nisko i vo 2005 godina vo prosek iznesuva 2,9%. 
Od aspekt na ro~nata struktura, dominira kreditiraweto na naselenieto 
na dolg rok (u~estvoto na dolgoro~nite krediti vo vkupnite krediti 
na naselenieto vo 2005 godina vo prosek iznesuva 76,2%), {to uslovi 

Kratkoro~ni krediti na pretprijatija Kratkoro~ni krediti na naselenie
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40,9%

9,9%18,4%

30,5%
0,3%

25,9%

0,4%

69,7%

4,0% 0,1%



GODI[EN IZVE[TAJ 2005

78

porast na dolgoro~nite krediti od 41,2%. Pritoa, pozitivna godi{na 
promena e zabele`ana kaj site kategorii na dolgoro~ni krediti, pri {to 
pointenzivno e zgolemuvaweto na kreditite vo doma{na valuta (pred s¢ 
stanbeni krediti i krediti za drugi nameni). Kratkoro~nite krediti 
na godi{na osnova se zgolemija za 42,9%, vo uslovi na povisok obem na 
odobreni potro{uva~ki krediti, ramkovni krediti56 i krediti za drugi 
nameni (porast od 11,9%, 1,6 pati i 35,1%, soodvetno). 

Grafikon 38
Distribucija na denarskite krediti na naselenieto po oddelni vidovi 
krediti
(vo milioni denari)

 Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Vo tekot na 2005 godina, bankarskite krediti pretstavuvaa zna~aen 
izvor na finansirawe na pretprijatijata. Imeno, vkupnite plasmani na 
pretprijatijata na godi{na osnova se zgolemija za 12,7%, so {to na krajot 
na dekemvri 2005 godina dostignaa 46.987 milioni denari. Godi{niot 
porast na plasmanite na pretprijatijata vo celost e generiran od 
povisokoto nivo na odobreni devizni krediti (porast od 50,3%), {to 
se dol`i glavno na atraktivnite kamatni stapki na ovie krediti. 
Pritoa, zna~aen del od ovie sredstva  e namenet za pla}awe na dostasani 
obvrski vo stranstvo, koi vo dekemvri 2005 godina u~estvuvaat so 48,6% 
vo vkupnite devizni krediti na pretprijatijata. Denarskite plasmani 
na pretprijatijata zabele`aa mal pad od 0,5% na godi{na osnova, pri 
namaleno kreditirawe vo denari na kratok rok (za 3% na godi{na 
osnova). Vo soglasnost so vakvite dvi`ewa, godi{no namaluvawe od 1,9% 
e registrirano kaj kreditite na kratok rok. Imaj}i predvid deka najgolem 
del od deviznite krediti se  dolgoro~ni, kaj vkupnite dolgoro~ni krediti 
e zabele`an intenziven porast od 37,3% na godi{na osnova. Sledstveno, 
vo ro~nata struktura na vkupnite plasmani na pretprijatijata bea 
registrirani pozitivni pomestuvawa, odnosno zgolemuvawe na u~estvoto 

56.  Negativni salda po tekovni smetki.
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na dolgoro~nite krediti (za 8,2 procentni poena vo odnos na prethodnata 
godina), {to uka`uva na zgolemena investiciska aktivnost i razvoj na 
korporativniot sektor.

	Vo 2005 godina be{e registrirano namaluvawe na nivoto na 
dostasani nenaplateni pobaruvawa, kako i na somnitelnite i sporni 
pobaruvawa na bankite57, {to signalizira posoodvetno upravuvawe 
so kreditnoto portfolio od strana na bankite, pogolema finansiska 
disciplina i povisok bonitet na klientite. 

3.5. Kamatni stapki

Vo tekot na 2005 godina, vo soglasnost so povolnite dvi`ewa na 
devizniot pazar i solidnite makroekonomski performansi, vo dvi`eweto 
na kamatnite stapki  se registrirani pozitivni promeni. Imeno, vo 
~etvrtiot kvartal od 2005 godina otpo~na trend na pazarno namaluvawe 
na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi (po preminot kon „tender 
so kamatni stapki“), koj be{e sleden so namaluvawe na kamatnata stapka 
na pazarot na pari i na dr`avnite zapisi. Od druga strana, vo kamatnata 
politika na bankite vo 2005 godina ne bea registrirani zna~ajni promeni. 

Osven kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi, drugite kamatni 
stapki na NBRM vo tekot na 2005 godina ostanaa nepromeneti. Imeno, 
eskontnata stapka (koja se koristi kako osnova za presmetka na kazneni 
kamatni stapki) i stapkata na lombardnite krediti58 (kako indikator za 
maksimalna kamatna stapka vo setot kamatni stapki) se odr`aa na nivo od 
prethodnata godina od 6,5% i od 13%, soodvetno. 

Kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi so rok na dostasuvawe od 
dvaeset i osum dena, kako referentna stapka59 vo setot kamatni stapki na 
NBRM, e glavniot indikator za postavenosta na monetarnata politika. 
Taka, vo uslovi na visoka likvidnost vo tekot na celata godina, kamatnata 
stapka na blagajni~kite zapisi so rok na dostasuvawe od dvaeset i osum dena 
vo prvite tri kvartali na 2005 godina se zadr`a na atraktivno nivo od 10%, 
pri aukcija od tipot „tender so iznosi“. Toa ja signalizira i naso~enosta 
na monetarnata politika, koja preku sterilizacija na vi{okot likvidnost 
obezbedi stabilnost na intermedijarnata cel - devizniot kurs. Analizirano 
spored dinamikata, vo prvite tri meseci na 2005 godina NBRM sproveduva{e 

57.  Dostasanite nenaplateni pobaruvawa na bankite kategorizirani vo trite najrizi~ni kategorii, 
na krajot na 2005 godina iznesuvaa 10,9% od vkupnata kreditna izlo`enost na bankite, {to pretstavu-
va namaluvawe od 2,3 procentni poeni vo odnos na prethodnata godina.
58.  Kolateralizirani kratkoro~ni krediti za nadminuvawe na privremenite likvidnosni problemi 
na bankite, koi vleguvaat vo grupata monetarni instrumenti - "standing facilities".
59.  Kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi so rok na dostasuvawe od dvaeset i osum dena vrz osnova na 
empiriska analiza e utvrdena kako referentna kamatna stapka.
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aukcii na blagajni~ki zapisi so ro~nost od sedum i od  dvaeset i osum dena 
spored principot „tender so iznosi“ i fiksirana kamatna stapka od 7% i od 
10%, soodvetno. Pritoa, prose~nata ponderirana kamatna stapka vo prviot 
kvartal iznesuva{e 8,7%. So stabiliziraweto na javnata potro{uva~ka 
i vo soglasnost so op{toto nivo na likvidnost, vo prviot kvartal NBRM 
izvr{i dve promeni kaj aukciite na blagajni~ki zapisi. Taka, na 20.01.2005 
godina NBRM gi ukina sekojdnevnite aukcii na blagajni~ki zapisi so rok 
na dostasuvawe od sedum dena i prodol`i da gi odr`uva dva pati nedelno 
(kako i blagajni~kite zapisi so rok na dostasuvawe od dvaeset i osum dena), 
dodeka na 09.03.2005 godina blagajni~kite zapisi so rok na dostasuvawe od 
sedum dena bea celosno ukinati. Vakvata promena se odrazi so povisoko nivo 
na prose~na ponderirana kamatna stapka na blagajni~ki zapisi (od 8,1% vo 
fevruari, na 9,3% vo mart 2005 godina). Od vtoriot kvartal na 2005 godina, 
prose~nata ponderirana kamatna stapka se odnesuva samo na kamatnata stapka 
na  blagajni~ki zapisi so rok na dostasuvawe od dvaeset i osum dena, koja se 
odr`a na nepromeneto nivo (10%) do posledniot kvartal od godinata. Imeno, 
vo uslovi na povolni dvi`ewa na devizniot pazar i solidni ostvaruvawa 
vo realniot i eksterniot sektor od ekonomijata,  na 26.10.2005 godina 
NBRM premina kon aukcii na blagajni~ki zapisi spored principot „tender 
so kamatni stapki“, koj podrazbira pazarno formirawe na kamatnite stapki. 
Pritoa, pri konstantno povisoka pobaruva~ka od ponuda, kamatnata stapka 
na blagajni~kite zapisi vo poslednite tri meseci bele`e{e kontinuirano 
namaluvawe (od 9,95% vo oktomvri, na 8,52% vo dekemvri 2005 godina). 

Grafikon 39
Kratkoro~ni kamatni stapki i prose~na likvidnost na bankite

* Prose~na ponderirana kamatna stapka na blagajni~ki zapisi so site raspolo`livi periodi na 
dostasuvawe. 
**Prose~na ponderirana kamatna stapka na me|ubankarskiot pazar na pari (institucionaliziran i 
neinstitucionaliziran pazar).
Izvor: NBRM, Pazar na pari i kratkoro~ni hartii od vrednost i Ministerstvo za finansii.

Promenite vo dinamikata na odr`uvawe na aukciite na blagajni~ki 
zapisi so rok na dostasuvawe od sedum dena, kako i nivno ukinuvawe vo 
prviot kvartal od 2005 godina, bea so cel da se namali prisutstvoto na 
NBRM na pazarot na likvidni sredstva i voedno da se naso~at bankite da 
go kanaliziraat vi{okot, odnosno nedostigot na likvidnost vo ramki na 
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institucionaliziraniot pazar na pari (kako i vo ramki na bilateralnite 
me|ubankarski trguvawa). Pritoa, kamatnata stapka na pazarot na pari 
vo izminatite godini poka`uva najgolema responzivnost na promenite na 
referentnata kamatna stapka. Toa mo`e da go potvrdi faktot {to vo uslovi 
na nepromeneta kamatna stapka na blagajni~kite zapisi (vo pogolem del 
od 2005 godina), ponderiranata kamatna stapka na me|ubankarskiot pazar 
na pari (institucionaliziraniot i neinstitucionaliziraniot pazar) vo 
tekot na 2005 godina se odlikuva{e so slaba mese~na varijabilnost i vo 
prosek iznesuva{e 8,6% (porast za 1,6 procentni poeni vo sporedba so 
prethodnata godina). Kamatnata stapka na institucionaliziraniot pazar 
na pari vo prosek iznesuva{e 8,8%60, {to e pove}e za 2 procentni poena 
od prose~nata kamatna stapka vo 2004 godina.  

Grafikon 40
Kamatni stapki na pazarot na pari*

* Vo dekemvri 2005 godina na oficijalniot pazar na pari voop{to ne bea realizirani transakcii, 
taka {to ne be{e formirana kamatna stapka.
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija i Pazar na pari i kratkoro~ni hartii od vrednost.

Od aspekt na kvartalnata dinamika, sledej}i gi promenite vo 
postavenosta na monetarnata politika od posledniot kvartal na 2004 
godina61, prose~nata ponderirana kamatna stapka na me|ubankarskiot 
pazar na pari (na dvata segmenta) na kvartalna osnova se zgolemi 
za 0,5 procentni poeni, so {to vo prviot kvartal od 2005 godina vo 
prosek iznesuva{e 8,1%. Raste~kiot trend na prose~nata ponderirana 
me|ubankarska kamatna stapka se zadr`a i vo narednite dva kvartala, vo 
uslovi na relativno visoko nivo na likvidnost vo bankarskiot sistem i 
nepromeneta referentna kamatna stapka. Taka, prose~nata me|ubankarska 
kamatna stapka od 8,3% vo vtoriot kvartal, vo tretiot kvartal se zgolemi 
na 8,9%. Vo poslednoto trimese~je od 2005 godina, so promenata na tipot 

60.  Prosekot od 2005 godina ne go vklu~uva dekemvri, koga voop{to ne se realizirani transakcii na 
oficijalniot pazar na pari. 
61.  Vo ~etvrtiot kvartal (na 12.11.2004 godina) be{e realizirano poslednoto zgolemuvawe na ka-
matnata stapka na blagajni~kite zapisi, so {to kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi so rok na 
dostasuvawe od dvaeset i osum dena iznesuva{e 10%.
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na tenderot na aukciite na blagajni~ki zapisi na NBRM62 otpo~na trend 
na postepeno namaluvawe na prose~nata me|ubankarska kamatna stapka, 
pri {to taa od 9% vo oktomvri 2005 godina, se svede na 8,7% vo dekemvri 
2005 godina. Prose~nata ponderirana kamatna stapka na me|ubankarskiot 
pazar na pari vo ~etvrtiot kvartal vo prosek iznesuva 8,9%.

Grafikon 41
Ponderirani kamatni stapki i margini na bankite*

* Se odnesuvaat na denarski krediti i depoziti za site ro~nosti i sektori, pri {to se 
vklu~eni i denarskite krediti i depoziti so valutna klauzula.
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Vo tekot na 2005 godina ne bea registrirani pozna~ajni promeni vo 
kamatnata politika na bankite63, so ogled na faktot {to vo pogolemiot 
del od godinata referentnata kamatna stapka se zadr`a na nepromeneto 
nivo od 10%. Taka, prose~nata ponderirana aktivna kamatna stapka na 
denarski krediti za site ro~nosti i za site sektori vo odnos na januari 
2005 godina64 e nepromeneta i vo dekemvri 2005 godina iznesuva 12,1%. 
Sepak, kaj odredeni kategorii krediti na naselenieto e zabele`ano 
namaluvawe na kamatnite stapki, potvrduvaj}i ja  ponatamo{nata 
orientacija na bankite kon sektorot „naselenie“, kako podiferzificiran 
i pomalku rizi~en sektor. Taka, kamatnata stapka na kratkoro~nite 
denarski krediti na naselenieto bez valutna klauzula vo dekemvri 2005 
godina iznesuva 19,4%, nasproti 20,2% vo januari 2005 godina, dodeka 
kamatnata stapka na kratkoro~nite denarski krediti na naselenieto so 

62.  Na 26.10.2005 godina, NBRM premina od „tender so iznosi“, kon aukcii na blagajni~ki zapisi na 
principot „tender so kamatni stapki“.
63.  Vo oktomvri 2005 godina, NBRM zapo~na da ja primenuva novata Metodologija za presmetuvawe na 
kamatnite stapki na bankite, pri {to kamatnite stapki od po~etokot na 2005 godina bea revidirani 
vo soglasnost so novata metodologija. So noviot poanaliti~en pristap, osven denarskite, podednakvo 
se tretiraat i deviznite kamatni stapki, dodeka vo ramki na denarskite kamatni stapki za prvpat e 
napraveno razgrani~uvawe pome|u kamatni stapki na denarski krediti so i bez valutna klauzula.
64.  Podatocite za kamatnite stapki na bankite spored novata metodologija se raspolo`livi od janu-
ari 2005 godina. Zaklu~no so 2004 godina, kako reprezentativni kamatni stapki se koristea aktivnata 
kamatna stapka na kratkoro~ni denarski krediti i pasivnata kamatna stapka na trimese~en denarski 
depozit, koi vo 2004 godina vo prosek iznesuvaat 12,5% i 6,5%, soodvetno.
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valutna klauzula od 11% vo januari 2005 godina, vo dekemvri 2005 godina 
se svede na 8,1%. Prose~nata ponderirana pasivna kamatna stapka na 
denarski depoziti za site ro~nosti i za site sektori vo dekemvri 2005 
godina iznesuva 5,6%, {to pretstavuva porast od 0,7 procentni poeni vo 
odnos na januari 2005 godina. Vo soglasnost so vakvite dvi`ewa, kamatnata 
margina se namali za 0,7 procentni poeni vo odnos na januari 2005 godina, 
i vo dekemvri 2005 godina se svede na 6,5 procentni poeni.   

Vo ramki na setot aktivni denarski kamatni stapki, vo 2005 godina 
najvisoki kamatni stapki se zabele`ani kaj kratkoro~nite i dolgoro~nite 
denarski krediti bez valutna klauzula alocirani kaj sektorot „naselenie“ 
(vo prosek 19,5% i 15,4%, soodvetno). Od druga strana, kratkoro~nite i 
dolgoro~nite denarski krediti na naselenieto so valutna klauzula imaa 
poniski kamatni stapki, koi vo 2005 godina vo prosek iznesuvaat 9,2% i 
12,1%, soodvetno. Analizata na kamatnite stapki na denarskite krediti 
odobreni na pretprijatijata poka`uva mnogu nizok raspon pome|u 
kamatnite stapki na kratkoro~nite i dolgoro~nite denarski krediti 
bez valutna klauzula, koi vo 2005 godina vo prosek iznesuvaat 10,8% i 
10,3%, soodvetno. So ogled na poniskiot valuten rizik, na denarskite 
krediti na pretprijatijata so valutna klauzula bankite nudea poniski 
kamatni stapki, koi vo 2005 godina vo prosek iznesuvaat 9,3% i 10,9% za 
kratkoro~nite i dolgoro~nite krediti, soodvetno. Od aspekt na pasivnite 
kamatni stapki, najatraktivna prose~na kamatna stapka imaa denarskite 
depoziti bez valutna klauzula na pretprijatijata oro~eni do tri meseci 
i denarskite depoziti bez valutna klauzula na naselenieto oro~eni nad 
edna godina (od 7,9%). 

Grafikon 42
Kamatni stapki na denarski krediti na naselenie i na pretprijatija vo 
2005 godina

* Porastot na kamatnata stapka na kratkoro~nite denarski krediti na pretprijatijata bez valutna klauzula vo 
oktomvri 2005 godina glavno se dol`i na povisokata kamatna stapka na ovie krediti kaj edna pogolema banka, koja 
ima zna~ajno u~estvo vo vkupniot iznos na denarski krediti bez valutna klauzula alocirani kaj pretprijatijata.

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Prose~nata ponderirana kamatna stapka na deviznite krediti za 
site rokovi i za site sektori vo 2005 godina vo prosek iznesuva 7,7%. 
Pritoa, najvisoki kamatni stapki imaat kratkoro~nite i dolgoro~nite 
krediti na naselenieto odobreni vo evra od 16,2% i od 10,6%, soodvetno. 
Od druga strana, kreditiraweto na pretprijatijata e so poniska prose~na 
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cena, koja za kratkoro~nite krediti odobreni vo evra (i vo amerikanski 
dolari) iznesuva 7,4%, dodeka za dolgoro~nite devizni krediti odobreni 
vo evra iznesuva 7,8%. Prose~nata ponderirana kamatna stapka na 
deviznite depoziti za site rokovi i za site sektori vo 2005 godina vo 
prosek iznesuva 1,3%. Pritoa, vo 2005 godina, kaj oro~enite depoziti vo 
evra (za site rokovi) na pretprijatijata i na naselenieto e zabele`ana 
identi~na kamatna stapka, koja vo prosek iznesuva 1,8%, dodeka za 
oro~enite depoziti vo amerikanski dolari (za site rokovi) bankite na 
pretprijatijata i na naselenieto nudea razli~ni kamatni stapki od 2,6% 
i 1,6%, soodvetno

 





Denar (srebro) kovana vo vremeto na
rimskiot imperator Trajan (103-111).
Od kolekcijata na NBRM.





GODI[EN IZVE[TAJ 2005

88

4.1. Pazar na pari

Vo 2005 godina aktivnosta na me|ubankarskiot pazar na pari bele`i 
namaluvawe vo odnos na 2004 godina, {to vo uslovi na porast na zna~eweto 
na bilateralnoto trguvawe pome|u bankite, se dol`i na zna~itelniot 
pad na prometot ostvaren na institucionaliziraniot segment. Niskiot 
obem na trguvawe na me|ubankarskiot pazar na pari, upatuva na visoka 
likvidnost vo bankarskiot sistem, pri {to poslabiot likvidnosen 
menaxment se manifestira samo kaj pooddelni banki. Vo tekot na 2005 
godina, vo vkupnite me|ubankarski transakcii (institucionalno i 
bilateralno trguvawe pome|u bankite) e realiziran promet vo iznos 
od 17.163,9 milioni denari, {to pretstavuva  namaluvawe za 24,8% 
vo odnos na prethodnata godina. Padot se dol`i na namaluvaweto na 
institucionaliziranoto trguvawe za 60,2%, pri istovremeno zgolemuvawe 
na obemot na bilateralno trguvawe pome|u bankite za 1,4%. 

Grafikon 43
Struktura na prometot na me|ubankarskiot pazar na pari spored 
ro~nosta

Od aspekt na ro~nosta na me|ubankarskiot pazar na pari, vo 2005 
godina, dominiraa pozajmuvawata so rok od eden den, {to e osobeno 
evidentno vo prviot  kvartal od 2005 godina koga e registrirana poniska 
likvidnost na bankarskiot sistem. Visokata pobaruva~ka na denarska 
likvidnost vo ovoj period delumno ja reflektira odlukata na NBRM za 
zgolemuvawe na stapkata na izdvojuvawe zadol`itelna rezerva, inicijalno 
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determiniraj}i potreba od povisoko nivo na sredstva na smetkite na 
bankite kaj NBRM65. Vo vtoriot kvartal, evidentno e podobruvawe 
na likvidnosta na bankarskiot sistem, zaradi {to i prekuno}nite 
me|ubankarski zaemi se reducirani po obem. Vo tretiot kvartal, soglasno 
so poniskata prose~na likvidnost vo odnos na prethodniot kvartal, e 
zgolemen obemot na prekuno}no zajmuvawe. Podobrenata likvidnost 
na bankarskiot sistem, {to do odreden stepen se dol`i i na promenata 
na tenderot na aukciite na blagajni~ki zapisi (od tender na iznosi vo 
tender so kamatni stapki), {to se efektuira vo oktomvri, dovede do 
prepolovuvawe na obemot na sklu~eni prekuno}ni zaemi vo ~etvrtiot vo 
odnos na prviot kvartal od 2005 godina. 

Vkupniot realiziran promet vo 2005 godina na 
institucionaliziraniot pazar na pari, iznesuva 3.980 milioni denari66, 
{to pretstavuva pad od 59,5% vo sporedba so 2004 godina. Namaluvaweto 
na prometot e ostvareno vo uslovi na istovremen pad i na ponudata i na 
pobaruva~kata na likvidni sredstva za 58,3% i 54,9%, soodvetno. Pritoa, 
vkupnata pobaruva~ka e poniska od ponudata za 0,7%, a realiziranite 
transakcii so~inuvaat 75,7% od pobaruvanite likvidni sredstva. 
Prose~noto u~estvo na transakciite sklu~eni na istitucionaliziraniot 
me|ubankarski pazar na pari vo vkupnoto me|ubankarsko trguvawe vo 2005 
godina iznesuva 21,1% (nasproti 42,4% vo 2004 godina). 

Nasproti namalenata aktivnost na institucionaliziraniot 
pazar na pari, se zgolemuva u~estvoto i prometot vo bilateralnoto 
trguvawe na bankite, {to se dol`i glavno na brzinata i poniskite 
tro{oci na bilateralnite me|ubankarski transakcii.   Najvisoko 
u~estvo na transakciite sklu~eni na istitucionaliziraniot pazar 
na pari vo vkupnoto me|ubankarsko trguvawe e registrirano vo juni 
(40,7%), dodeka vo dekemvri ne se trguva{e na ovoj segment. Vkupniot 
promet vo bilateralnoto trguvawe na bankite vo 2005 godina dostigna 
13.301,4 milioni denari. Prose~noto mese~no u~estvo na prometot vo 
bilateralnoto trguvawe vo vkupniot me|ubankarski promet iznesuva 
78,9%, nasproti 57,6% vo 2004 godina i zabele`a kumulativen porast 
od 1,4%. Pritoa, vo mart be{e registrirana najvisoka preferenca za 
neposredno trguvawe pome|u bankite (ostvaren e promet od 2.047,8 milioni 
denari, ili 89% od vkupniot realiziran me|ubankarski promet).   

Prose~niot dneven promet na institucionaliziraniot pazar na pari 
iznesuva{e 49,4 milioni denari (smetano vo denovite koga ima realizirani 
kupoproda`ni transakcii). Od aspekt na ro~nosta na transakciite, vo 
tekot na 2005 godina, 30,3% od vkupnite realizirani transakcii se so 
ro~nost od eden den, 22,1% se transakcii so rok na dostasuvawe od dva 
dena, 27,2% se so ro~nost od tri dena, dodeka ostanatite se odnesuvaat na 
transakcii so ro~nost pogolema od tri dena (najmnogu do petnaeset dena). 

65.  Na 11 januari 2005 godina stapi vo sila odlukata na NBRM za zgolemuvawe na stapkata na izdvoju-
vawe na zadol`itelna rezerva (na denarski i devizni depoziti) od 7,5% na 10%. 
66.  Vklu~uvaj}i banki i {tedilnici. Prometot na {tedilnicite iznesuva samo 3% od vkupnite tran-
sakcii ostvareni na institucionaliziraniot pazar na pari. 
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Tabela 18
Pregled na trguvaweto na institucionaliziraniot pazar na pari 

Izvor: Pazar na pari.

Od aspekt na dinamikata, najvisok promet na institucionaliziraniot 
pazar na pari vo 2005 godina be{e realiziran vo juni (622,8 milioni 
denari), koga be{e evidentirana i najvisoka ponuda na likvidni sredstva. 
Od aspekt na soodnosot pome|u ponudata i pobaruva~kata na likvidni 
sredstva, diskrepancata be{e najizrazena vo juli (pobaruva~kata ja 
nadminuva ponudata za 66,1%). Imeno, vo juli be{e registrirana najvisoka 
pobaruva~ka na denarska likvidnost, {to delumno korespondira so 
visokiot neto-otkup na stranski efektivni pari izvr{en vo tekot na ovoj 
mesec od strana na bankite, vo ramki na menuva~koto rabotewe.  

Grafikon 44
Pregled na strukturata na trguvaweto na me|ubankarskiot pazar na pari 

*Ne se vklu~eni transakciite na {tedilnicite.
Izvor: Pazar na pari i Narodna banka na Republika Makedonija.

Od aspekt na dvi`eweto na kamatnite stapki, prose~nata 
ponderirana me|ubankarska kamatna stapka (MBKS) na dvata segmenta 
na pazarot na pari, vo 2005 godina iznesuva 8,6% (nasproti 6,9% vo 2004 
godina), pri toa fluktuiraj}i vo interval od 8,1% do 9,1%, nabquduvano 

Mesec
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

I 1.038,6 449,5 901,6 487,5 822,6 412,5 6,67 7,77
II 1.774,1 325,0 1.357,6 414,5 1.336,6 258,0 6,48 8,44
III 1.356,5 473,3 712,0 450,3 674,0 256,8 6,52 8,50
IV 1.153,2 441,5 1.245,2 475,5 1.012,2 336,5 6,66 8,59
V 1.308,0 511,5 1.290,0 555,5 1.128,0 452,5 6,55 8,51
VI 1.369,5 633,8 1.431,0 672,0 1.131,0 622,8 6,52 8,61
VII 1.365,5 611,2 1.457,0 1.015,5 1.135,0 541,0 6,67 8,88
VIII 1.285,5 435,5 966,0 445,0 912,0 400,0 6,55 9,20
IX 673,5 512,1 624,5 508,9 489,5 470,9 6,80 9,35
X 589,0 387,5 617,0 193,5 547,0 192,5 6,73 9,24
XI 492,0 512,5 691,5 36,5 432,5 36,5 7,45 9,23
XII 278,4 0,0 368,6 0,0 218,4 0,0 8,03 0,00

Vkupno 12.683,8 5.293,4 11.662,0 5.254,7 9.838,8 3.980,0 6,80 8,03
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po oddelni meseci vo godinata. Prose~nata mese~na ponderirana kamatna 
stapka na institucionaliziraniot pazar na pari67 vo 2005 godina 
iznesuva{e 8,0%, {to pretstavuva zgolemuvawe za 1,2 procentni poena 
vo sporedba so prethodnata godina. Prose~nata mese~na kamatna stapka 
na institucionaliziraniot pazaren segment se dvi`e{e vo intervalot 
od 7,8% do 9,4%. Od oktomvri, preminot kon tender na kamatni stapki 
na aukciite na blagajni~ki zapisi od strana na NBRM, {to rezultira so 
namaluvawe na kamatnite stapki na ovoj monetaren instrument, deluva{e 
i na otpo~nuvawe na trend na namaluvawe na MBKS, so ogled na visokiot 
stepen na nivna me|usebna pozitivna koreliranost. 

Grafikon 45
Promet na me|ubankarskiot pazar na pari, me|ubankarskata kamatna 
stapka (MBKS za site dostasuvawa) i kamatna stapka na 
institucionaliziraniot pazar

Izvor: Pazar na pari i Narodna banka na Republika Makedonija.

4.2. Berza na dolgoro~ni hartii od vrednost  

Vkupniot berzanski promet (vklu~uvaj}i gi blok-transakciite 
i dr`avniot segment) realiziran na Makedonskata berza vo 2005 
godina iznesuva 8.889,6 milioni denari i e pogolem za 6,9% vo sporedba 
so prometot realiziran vo 2004 godina. Transakciite ostvareni na 
oficijalniot pazaren segment pretstavuvaat 69,7% od vkupniot berzanski 
promet, dodeka na neoficijalniot pazar68 se realizirani 5,7% od vkupnoto 
berzansko trguvawe. Realiziranite blok-transakcii so~inuvaat 19,6% od 
vkupniot berzanski promet, dodeka na dr`avniot berzanski segment bea 

67.  Analizirano samo vrz osnova na transakciite ostvareni pome|u bankite.
68.  Pritoa, na neoficijalniot pazaren segment nema{e trguvawe so konvertibilni sertifikati iz-
dadeni od dr`avata za obes{tetuvawe na {teda~ite od propadnatite {tedilnici. Ovie hartii od 
vrednost za prvpat se pojavija na berzata vo juli 2002 godina
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trguvani akcii i udeli vo sopstvenost na dr`avata koi so~inuvaat 5% od 
vkupnoto berzansko trguvawe. 

Vo po~etokot na 2005 godina na Berzata kotiraa {eeset i osum 
kompanii, no vo me|uvreme edinaeset akcionerski dru{tva prestanaa 
da kotiraat69 poradi neispolnuvawe na nivnite obvrski za objavuvawe 
finansiski i drugi cenovno ~uvstvitelni informacii i/ili nelikvidnost 
vo trguvaweto. Napu{taweto na berzanskata kotacija poso~uva deka me|u 
makedonskite kompanii s¢ u{te postoi nepodgotvenost za transparentno 
rabotewe.

Grafikon 46
Vkupen berzanski promet* 

* Vklu~eni se i blok-transakciite i trguvaweto na dr`avniot segment.
Izvor: Makedonska berza a.d. Skopje.

Od po~etokot na 2005 godina, na Makedonskata berza be{e 
registriran zgolemen priliv na stranski portfolio-investicii. Vo 
berzanskoto trguvawe u~estvuvaa pove}e kategorii stranski investitori 
(brokerski ku}i, banki, investiciski fondovi i fizi~ki lica), glavno 
od regionot. 

Zgolemeniot interes na stranskite institucionalni investitori 
za akciite na nekoi od pogolemite doma{ni kompanii, delumno se dol`i 
na najaveniot interes za vlez na odredeni stranski investitori vo nekoi 
od ovie kompanii, kako i zaradi o~ekuvanata dobivka. Me|u motivite na 
stranskite institucionalni investitori za trguvawe na Makedonskata 
berza e i o~ekuvaniot start na privatnite penziski fondovi od slednata 
godina, koi }e se javat na stranata na pobaruva~kata, {to kreira mo`nost 
za ostvaruvawe povisoki kapitalni dobivki. Interesot na stranskite 
investitori za akciite na kompaniite so najvisok razvoen potencijal, se 
odr`uva{e vo tekot na celata godina. Pritoa, stranskite institucionalni 
investitori vlo`uvaa vo akcii, bez steknuvawe kontrolno u~estvo vo 

69.  Zakonskata obvrska za kotacija prestana da va`i na krajot na 2004 godina.
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sopstveni~kata struktura na kompaniite. Vo tekot na 2005 godina, zaradi 
raste~kite prinosi i bezrizi~nosta, stranski pravni i fizi~ki lica na 
Berzata investiraa i vo dr`avni hartii od vrednost. 

Dopolnitelno, kon krajot na 2005 godina, na Makedonskata berza 
dojde do intenzivirawe na trguvaweto, predizvikano od najavenite promeni 
vo zakonskata regulativa. Imeno, najavata za ukinuvawe na dano~noto 
osloboduvawe na kapitalnata dobivka70 ostvarena od hartii od vrednost 
od 1 januari 2006 godina, kako i namaluvaweto na dano~nata beneficija 
na danokot na dobivka na kotiranite kompanii71 rezultira so zna~ajno 
povisoka ponuda nad pobaruva~ka na akciite na najprofitabilnite 
kompanii (osobeno vo dekemvri). Vakvata masovna proda`ba na akciite 
na doma{nite investitori so cel iskoristuvawe na starite povolnosti 
ja iskoristija stranskite investitori, koi vo dekemvri 2005 godina vo 
vkupniot promet realiziran na Berzata u~estvuvaa so 42,77% na stranata 
na kupuvawata i 11,25% na stranata na proda`bite72. Voedno, na krajot 
na dekemvri, u~estvoto na stranskite investitori vo vkupnata glavnica 
na kotiranite kompanii, kako i vo vkupnata nominalna vrednost na 
dr`avnite obvrznici iznesuva 13,82%, nasproti 11,76% vo januari 2005 
godina. 

Tabela 19
Pregled na trguvaweto na Makedonskata berza 

Izvor: Makedonska berza a.d. Skopje.

*Vkupniot broj na denovi na trguvawe na Berzata iznesuva 201 i vo dvete godini.

Registriranite dvi`ewa na Berzata vo 2005 godina pretstavuvaat 
indikator za postepeno integrirawe na ovoj segment od makedonskiot 
finansiski pazar vo regionalnite finansiski tekovi. Voedno, me|u 
parametrite za za`ivuvawe na pazarot na kapital i jaknewe na doverbata 

70.  Kapitalnata dobivka (pozitivna razlika od proda`bata na hartii od vrednost, pome|u nivnata 
proda`na i kupovna cena) do krajot na 2005 godina be{e oslobodena od odano~uvawe so cel pottiknu-
vawe na razvojot na pazarot na hartii od vrednost vo Republika Makedonija. Od 1 januari 2006 godina 
kapitalnata dobivka }e se odano~uva po stapka od 15%, a dano~noto olesnuvawe }e iznesuva samo 25% 
od presmetaniot danok.    
71.  Od 50% (od momentot na kotacija vo narednite tri godini), na samo 30% osloboduvawe vo prvata 
godina i 15% vo vtorata godina od momentot na kotacija.
72.  Spored podatoci od Centralniot depozitar na hartii od vrednost.

vo milioni denari
januari-dekemvri 2004 januari-dekemvri 2005 % promena

Promet (denari)
Klasi~no trguvawe 2.752,0 6.701,7 143,52

Akcii 1.277,0 4.625,4 262,22
Obvrznici 1.459,1 2.076,3 42,30

Prose~en dneven promet (denari) 13,7 33,3 143,52
Prose~en dneven broj na transakcii 86,0 159,0 84,88
Blok-transakcii 5.168,5 1.744,3 -66,25
Dr`aven segment 395,4 443,6 12,20

Akcii 372,2 35,7 -90,42
Udeli 23,2 407,9 1.660,44

Drugi hartii od vrednost 15,9
Vkupno 8.315,9 8.889,6 6,90

Pazarna kapitalizacija (denari)
Pazarna kapitalizacija na akcii-kotirani dru{tva 18.616,1 33.171,0 78,18
Pazarna kapitalizacija na obvrznici 21.278,7 23.972,4 12,66
MBI/MBI-10 1.351,63 2.292,04
Broj na kotirani dru{tva 68 57 -16,18
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na investitorite, se vbrojuva i prose~niot dneven promet ostvaren 
so klasi~no trguvawe, koj vo 2005 godina iznesuva 33,3 milioni denari, 
nasproti 13,7 milioni denari vo 2004 godina (porast od 2,4 pati), pri ist 
broj na denovi na trguvawe.

Tabela 20
Struktura na berzanskiot promet po pazarni segmenti 

Izvor:Makedonska berza a.d. Skopje.

Soglasno so Metodologijata za presmetuvawe na MBI-1073, na 
15.06.2005 godina e izvr{ena prvata redovna revizija na MBI-10, pri 
{to e utvrdeno deka vo strukturata na MBI-10 i ponatamu ostanuvaat 
obi~nite akcii na desette kotirani dru{tva, koi i dosega bea vklu~eni 
vo Makedonskiot berzanski indeks. Permanentniot i rapiden porast na 
vrednosta na berzanskiot indeks vo tekot na prviot kvartal na godinata, 
proizleguva od porastot na pazarnite ceni na akciite koi go so~inuvaat 
indeksot, iniciran od visokata pobaruva~ka. Namaluvaweto na vrednosta 
na MBI-10 vo tekot na vtoriot kvartal se dol`i na visokata sporedbena 
osnova od prethodniot kvartal. Vo tekot na tretiot kvartal, po 
stagnacijata vo vtorata polovina na juli i prvite dve dekadi na avgust, 
MBI-10 bele`e{e porast. Iako so kratki periodi na stagnacija i rast, vo 
tekot na ~etvrtiot kvartal na 2005 godina, indeksot generalno bele`e{e 
namaluvawe na vrednosta, po godi{niot maksimum postignat na 29.09.2005 
godina. Na krajot na dekemvri, vrednosta na MBI-10 iznesuva 2.292,04 i e 
za 2,3 pati povisok vo odnos na po~etokot na januari 2005 godina. 

Vkupnata pazarna kapitalizacija74 na pedeset kotirani kompanii 
koi dostavile podatoci za svoeto finansisko rabotewe do Berzata 
so sostojba na 31.12.2005 godina, iznesuva 31.987,6 milioni denari. 
Analizirano po sektori, pazarnata kapitalizacija na kotiranite 
kompanii koi spa|aat vo sektorot „industrija“ u~estvuva so 38,9% vo 
vkupnata pazarna kapitalizacija na pedesette kotirani kompanii; 
na pazarnata kapitalizacija na kotiranite banki otpa|aat 37,2%. 
Kompaniite od trgovijata i uslugite u~estvuvaat so 8,8% i 6,1%, 
soodvetno, a ostatokot se odnesuva na kotiranite kompanii od domenot na 
turizmot, grade`ni{tvoto i zemjodelstvoto. 

73.  Cenoven indeks ponderiran so pazarnata kapitalizacija, konstruiran vrz osnova na obi~nite 
akcii na deset kotirani dru{tva na oficijalniot Pazar.
74.  Vrz osnova na poslednite finansiski izve{tai dostaveni od kotiranite dru{tva, soglasno so 
Pravilnikot za kotacija na hartii od vrednost, Berzata objavuva selektirani podatoci, vrz osnova na 
posledna prose~na trguvana cena so akciite na dru{tvoto vo periodot 01.01.2005 - 31.12.2005 godina.

Struktura na prometot

Pazaren segment
Promet (milioni

denari)
Promet (milioni

evra) %
Broj na

transakcii

Oficijalen pazar 6.199,3 101,1 69,7 29.225
Neoficijalen pazar 502,4 8,2 5,7 2.760
Blok-transakcii 1.744,3 28,4 19,6 85
Dr`aven segment 443,6 7,2 5,0 41
Vkupno 8.889,6 145,0 100,0 32.111
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Grafikon 47
Makedonski berzanski indeks (MBI-10) i berzanski promet ostvaren so 
klasi~no trguvawe

Izvor: Makedonska berza a.d. Skopje.

Grafikon 48
Sektorska distribucija na pazarnata kapitalizacija na pedeset kotirani 
kompanii vo 2005 godina

4.2.1. Pazar na dr`avni hartii od vrednost
		
	Vo 2005 godina na oficijalniot pazar na Berzata bea trguvani 

dr`avni obvrznici vo vrednost od 2.076,3 milioni denari, {to pretstavuva 
porast od 42,3% vo odnos na prethodnata godina. Najgolem del od prometot 
se odnesuva na obvrznicite za denacionalizacija (~etvrta emisija)75. 
Pritoa, vo periodot januari - dekemvri 2005 godina, dr`avnite hartii 
od vrednost se trguvaa po cena koja se dvi`e{e vo interval od 76,42% do 
84,88% od nominalnata vrednost76. Vo posledniot kvartal od 2005 godina 

75.  Prinosot do dostasuvawe na dr`avnite obvrznici za denacionalizacija od ~etvrtata emisija na 
31.12.2005 godina iznesuva 7,32%, presmetano spored poslednata prose~na cena na trguvawe na ob-
vrznicata. 
76.  Presmetano spored posledna prose~na dnevna cena na trguvawe na obvrznicite.
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e registriran raste~ki trend na cenite na dr`avnite obvrznici, {to 
korespondira so namaluvaweto na kamatnite stapki na kratkoro~nite 
hartii od vrednost (blagajni~kite zapisi na NBRM i dr`avnite zapisi), 
i sledstveno zgolemenata pobaruva~ka na dr`avni obvrznici.

Grafikon 49
Dvi`ewe na cenite na dr`avnite obvrznici

Izvor: Makedonska berza a.d. Skopje.

Vo soglasnost so odnapred utvrdeniot kalendar za emisija na 
dr`avni zapisi77, vo 2005 godina bea odr`ani dvaeset i pet aukcii na 
trimese~ni dr`avni zapisi, pri {to vkupnata ponuda na trimese~ni 
dr`avni zapisi iznesuva{e 12.100 milioni denari, se pobaruvaa 15.773,1 
milion denari, a vkupnata realizacija iznesuva{e 11.218,9 milioni denari. 
Na aukciite odr`ani vo tekot na godinata,  prose~nata ponderirana 
kamatna stapka na dr`avnite zapisi so rok na dostasuvawe od tri meseci 
iznesuva{e 10,08%. 

77.  Kalendarot na odr`uvawe na aukciite na dr`avni hartii od vrednost se objavuva odnapred za pe-
riod od {est meseci, a precizniot iznos za sekoja aukcija se objavuva ~etiri dena pred odr`uvaweto 
na aukcijata. 
 

60

65

70

75

80

85

90
I.

20
05

II
I.

20
05

4
-

5
V

.2
00

5

16
-

19
V

.2
00

5

30
.V

-2
.V

I
20

05

13
-1

6.
V

I
20

05

27
-3

0.
V

I
20

05

11
-1

4.
V

II
.2

00
5

25
-2

8.
V

II
.2

00
5

08
-1

1.
V

II
I.

20
05

22
-2

5.
V

II
I.

20
05

05
-0

7.
IX

.2
00

5

19
-2

2.
IX

.2
00

5

03
-0

6.
X

.2
00

5

17
-2

0.
X

.2
00

5

31
.X

-3
.X

I.
20

05

14
-1

7.
X

I.
20

05

28
.X

I-
01

.X
II

.2
00

5

12
-1

5.
X

II
.2

00
5

26
-2

9.
X

II
.2

00
5

%
od

no
m

in
al

na
ta

vr
ed

no
st

Obvrznici za staro devizno {tedewe

Obvrznici za denacionalizacija-vtora emisija

Obvrznici za denacionalizacija-treta emisija

Obvrznici za denacionalizacija-~etvrta emisija



FINANSISKI PAZARI VO REPUBLIKA MAKEDONIJA

97

Tabela 21
Ponuda, pobaruva~ka i kamatna stapka na dr`avni zapisi 

* Na 08.04.2005 godina be{e odr`ana vonredna aukcija na ednomese~ni dr`avni zapisi, {to 
pretstavuva t.n. povtorno otvorawe (reopening) na prethodno odr`ana aukcija (dva meseca pred 
izvr{enoto povtorno otvorawe). So povtornoto otvorawe na ve}e odr`ana aukcija na trimese~ni 
dr`avni zapisi, emisijata na dr`avni zapisi se zgolemi (za 450 milioni denari), a rokot na  
dostasuvawe ostana kako {to be{e utvrdeno inicijalno, odnosno 11.05.2005 godina.  
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Analizirano spored dinamikata, so isklu~ok na prvite ~etiri 
meseci od godinata, pobaruva~kata na trimese~ni dr`avni zapisi 
permanentno go nadminuva ponudeniot iznos. Pritoa, realiziraniot iznos, 
kako procent od vkupnata pobaruva~ka, se dvi`i od 35,4% vo noemvri, do 
100% od pobaruvaniot iznos na trimese~ni dr`avni zapisi vo fevruari. 
Najvisoka prose~na ponderirana kamatna stapka be{e postignata vo maj 
(10,76%), pri realiziran iznos na trimese~ni dr`avni zapisi od 1.200 
milioni denari. Voedno, po~nuvaj}i od oktomvri, kamatnata stapka 
na trimese~nite dr`avni zapisi postojano se namaluva{e, soglasno so 
dvi`eweto na kamatnite stapki na aukciite na blagajni~ki zapisi.

Vo 2005 godina se odr`aa dvanaeset aukcii na dr`avni zapisi 
so rok na dostasuvawe od {est meseci. Vkupnata ponuda iznesuva{e 
1.305 milioni denari i e poniska za 29% od pobaruvaniot iznos (1.837,7 
milioni denari). Istovremeno, 43,4% od pobaruvaniot iznos ostanaa 
nerealizirani. Ponudeniot iznos na {estmese~ni dr`avni zapisi vo 
prviot i vtoriot kvartal na 2005 godina gravitira okolu 250 milioni 
denari, dodeka vo vtorata polovina na godinata toj se zgolemuva do nivo 
od 460 milioni denari vo posledniot kvartal od godinata. Vakviot trend 
ja odrazuva strategiskata nasoka na zadol`uvawe na dr`avata preku 
instrumenti so podolg rok na dostasuvawe, vo ramki na upravuvaweto so 
javniot vnatre{en kratkoro~en dolg. Prose~nata ponderirana kamatna 

Trimese~ni dr`avni zapisi
Prose~na

ponderirana
kamatna stapka

I kv.2005 2.800 2.471 2.326 10,07
II kv. 2005 3.450 3.411 3.110 10,59
IIIkv. 2005 3.400 4.609 3.333 10,40
IV kv. 2005 2.450 5.282 2.450 9,00
Vkupno: 12.100 15.773 11.219 10,08
[estmese~ni dr`avni zapisi

Prose~na
ponderirana

kamatna stapka

I kv.2005 250 119 85 10,86
II kv. 2005 245 190 190 10,33

IIIkv. 2005 350 316 304 10,88
IV kv. 2005 460 1.213 460 9,49
Vkupno: 1.305 1.838 1.039 10,16
Ednogodi{ni dr`avni zapisi

VI.2005 50 134 50 11,08

XII.2005 200 213 200 9,59
Vkupno: 250 347 250 9,89

Prose~na
ponderirana

kamatna stapka

Ponuda Pobaruva~ka Realizacija

Ponuda Pobaruva~ka Realizacija

Ponuda Pobaruva~ka Realizacija
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stapka na {estmese~nite trezorski zapisi na aukciite odr`ani vo tekot 
na 2005 godina dostigna 10,16%. Soglasno so namaluvaweto na kamatnite 
stapki na aukciite na blagajni~ki zapisi, po~nuvaj}i od oktomvri, 
i kamatnata stapka na {estmese~nite trezorski zapisi bele`e{e 
permanentno namaluvawe. 

	Na aukcijata odr`ana na 21.06.2005 godina, za prvpat bea emitirani 
dr`avni hartii od vrednost so rok na dostasuvawe od dvanaeset meseci. 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 
dr`avni zapisi so ro~nost od dvanaeset meseci na odr`anata aukcija 
ja nadmina ponudata za 2,7 pati, odnosno, se pobaruvaa 133,9 milioni 
denari, a bea ponudeni samo 50 milioni denari. Prose~nata ponderirana 
kamatna stapka na odr`anata aukcija na dvanaesetmese~ni trezorski 
zapisi iznesuva 11,08%. Na vtorata aukcija na ednogodi{ni dr`avni 
zapisi odr`ana na 20.12.2005 godina se pobaruvaa 213,0 milioni denari, a 
se realiziraa 200,0 milioni denari, kolku {to iznesuva{e i ponudeniot 
iznos. Kamatnata stapka na odr`anata aukcija iznesuva{e 9,59%.

Aukciite na dr`avni zapisi vo 2005 godina deluvaa vo nasoka 
na povlekuvawe denarska likvidnost. Imeno, vrz osnova na emisii na 
dr`avni zapisi vo 2005 godina se povle~eni 1.508,4 milioni denari, od 
koi 578,2 miliona denari se vrz osnova na trimese~nite, a 680,2 miliona 
denari i 250 milioni denari se povlekuvawa vrz osnova na {estmese~ni i 
dvanaeset mese~ni dr`avni zapisi, soodvetno.      

Na 24.11.2005 godina, Ministerstvoto za finansii ja izdade prvata 
doma{na Kontinuirana obvrznica78. Dvegodi{nata dr`avna obvrznica, 
kako nov standarden dol`ni~ki instrument, predizvika golemo 
interesirawe na primarniot pazar, na {to poso~uvaat i rezultatite 
od prvata aukcija. Imeno, be{e ponuden iznos od 100 milioni denari, 
pobaruva~kata na obvrznicata ja nadmina ponudata za 2,43 pati, a be{e 
realiziran celiot ponuden iznos. Od 12.12.2005 godina Kontinuiranata 
obvrznica kotira na oficijalniot pazar na Berzata.

Po vospostavuvaweto na regulativnata ramka i obezbeduvaweto na 
neophodnite tehni~ki i institucionalni preduslovi, na 25.04.2005 godina79 
zapo~na so rabota Pazarot preku {alter, so {to toj oficijalno stana del 
od pazarnata infrastruktura na Republika Makedonija. Pazarot preku 

78.  Kontinuiranata dr`avna obvrznica br.1 e izdadena vo dematerijalizirana forma, vo denari, i e 
neograni~eno prenosliva. Kamatnata stapka ponudena na odr`anata aukcija iznesuva 10% godi{no, a 
kuponot se isplatuva edna{ godi{no vo period od dve godini. Nominalnata vrednost na obvrznicata 
dostasuva za isplata na 28.11.2007 godina. 
79.  Pravilnikot za Pazarite preku {alter stapi vo sila na 23 april 2005 godina, dodeka Pazar-
ot preku {alter oficijalno zapo~na so rabota na 25 april 2005 godina. Na pazarot preku {alter 
se sklu~uvaat kupoproda`ni transakcii so hartii od vrednost nadvor od Berzata i Pazarot na pa-
ri i kratkoro~ni hartii od vrednost, a se trguva so site kratkoro~ni hartii od vrednost izdade-
ni od Republika Makedonija. Transakciite se sklu~uvaat vo direktna relacija pome|u kupuva~ot i 
prodava~ot, bez posrednici. 
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{alter deluva vo nasoka na kreirawe ambient za poefikasno upravuvawe 
so likvidnosta, kako kaj bankite i ostanatite finansiski institucii, 
taka i kaj subjektite od nefinansiskiot sektor.

Vo po~etokot se trguva samo so dr`avni zapisi, no se o~ekuva deka 
sekojdnevnite kotacii na dr`avnite zapisi na pazarot preku {alter }e 
pottiknat pojava i razvoj na drugi finansiski instrumenti. Zgolemuvaweto 
na likvidnosta na dr`avnite zapisi, a so toa i na nivnata pobaruva~ka 
se o~ekuva da dovede do namaluvawe na tro{ocite 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 slobodni pari~ni sredstva, }e zajakne 
povrzanosta i me|usebnata uslovenost na kamatnite stapki na oddelnite 
finansiski instrumenti, {to na krajot treba da dovede do poefikasna 
transmisija na monetarnata politika preku kanalot na kamatni stapki.

 Prvata transakcija na Pazarot preku {alter e sklu~ena na 
18.05.2005 godina. Od otpo~nuvaweto so rabota do krajot na 2005 godina, 
na Pazarot preku {alter se realizirani vkupno devetnaeset transakcii, 
vo vkupen iznos od 195,2 miliona denari. Pritoa, {est transakcii se 
realizirani pome|u banki, {est transakcii se ostvareni pome|u banka i 
pravno lice, a ostanatite sedum transakcii pome|u banka i fizi~ko lice. 
Analizirano spored trguvanite iznosi, najgolem promet, odnosno 85,74% 
od vkupniot promet, e realiziran vo segmentot na trguvawe pome|u banki 
i pravni lica, 9,84% vo segmentot banka - banka, dodeka vo segmentot 
banka - fizi~ko lice se realizirani 4,58% od prometot. 

Prilog 3
Kriva na prinos na kratkoro~nite dr`avni zapisi
vo Republika Makedonija

Stapkata na prinos na dr`avnite zapisi pretstavuva bazi~na 
kamatna stapka ili minimalna kamatna stapka, so ogled na faktot {to 
stanuva zbor za bezrizi~no vlo`uvawe, kade izdava~ e dr`avata. Pazarnite 
u~esnici postojano go sledat dvi`eweto na kamatnite stapki na ovie hartii 
zaradi faktot {to nivnite promeni signaliziraat zna~ajni ekonomski 
i pazarni trendovi. Kamatnite stapki na dr`avnite zapisi so razli~ni 
rokovi na dostasuvawe generalno se dvi`at vo ista nasoka, me|utoa 
istoriski nabquduvano, ima periodi koga toa ne e slu~aj, pa duri i periodi 
koga se dvi`at vo sprotivna nasoka. Pritoa, dr`avnite zapisi so pokratok 
rok na dostasuvawe nosat ponizok prinos. Toa ja reflektira teorijata deka 
kolku e podolg rokot na vlo`uvawe na pari~nite sredstva na investitorot, 
tolku e pogolema pobaruvanata premija za rizik, so cel kompenzirawe na 
izlo`enosta na investitorot na kamaten rizik. Sledstveno, investitorite 
o~ekuvaat povisok povrat na pari~nite fondovi koga tie se investirani 
vo hartii od vrednost so podolg rok na dostasuvawe.



GODI[EN IZVE[TAJ 2005

100

So cel poefikasno finansirawe na buxetskiot likvidnosen 
jaz determiniran od vremenskata neusoglasenost na javnite prihodi i 
rashodi, odnosno na buxetskiot deficit na Republika Makedonija, vo 
januari 2004 godina Ministerstvoto za finansii otpo~na so emisija 
na trimese~ni dr`avni zapisi80. Od noemvri 2004 godina zapo~naa da 
se odr`uvaat aukcii i na {estmese~ni dr`avni zapisi, a vo juni 2005 
godina za prvpat na primarniot pazar na dr`avni hartii od vrednost 
bea plasirani i ednogodi{ni zapisi. Vo noemvri 2005 godina, 
Ministerstvoto za finansii ja izdade i prvata doma{na Kontinuirana 
obvrznica so rok na dostasuvawe od dve godini. Izdavaweto na ovie 
dr`avni hartii od vrednost ovozmo`uva i iscrtuvawe na krivata 
na prinosot od bezrizi~ni dr`avni hartii od vrednost, kako osnova 
za pazarno utvrduvawe na prinosot na ostanatite instrumenti na 
finansiskite pazari.  

Na sledniov grafikon se prika`ani prose~nite mese~ni 
ponderirani kamatni stapki postignati na aukciite na dr`avni 
zapisi so razli~ni rokovi na dostasuvawe.

Grafikon 50
Trend na prinosot na kratkoro~ni dr`avni zapisi

So grafi~ko prika`uvawe na kamatnite stapki na dr`avnite 
zapisi so razli~ni rokovi na dostasuvawe se iscrtuva krivata na 
prinos. Vo slu~ajov, prikazot se odnesuva na prose~nite ponderirani 
kamatni stapki na aukciite na dr`avni zapisi odr`ani vo dekemvri 
2005 godina.  

80.  Do krajot na 2003 godina, Pazarot na dr`avni hartii od vrednost vo Republika Makedoni-
ja se karakterizira so povremeni emisii na hartii od vrednost determinirani od potrebata 
za re{avawe strukturni problemi (staroto devizno {tedewe, selektivnite krediti, sanacija 
i rekonstrukcija na banka, a podocna i privatizacija na „Stopanska banka“ a.d. Skopje, kako i 
zapo~nuvaweto na procesot na denacionalizacija). So ogled na toa {to ovie obvrznici se izdad-
eni za podmiruvawe odredeni obvrski na dr`avata, nivnite karakteristiki ne soodvetstvuvaat 
na potrebite na potencijalnite investitori (pred s¢ zaradi nivnite dolgi rokovi). Sepak, del 
od ovie hartii od vrednost se relativno likvidni na sekundarniot pazar.

Trend na prinosot na kratkoro~ni dr`avni zapisi
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Grafikon 51
Kriva na prinos na kratkoro~ni dr`avni zapisi so sostojba dekemvri 
2005

 
Prika`anata kriva ima nagoren trend, zaradi {to se smeta za 

t.n. „normalna kriva na prinos“. Vakviot oblik na krivata na prinos, 
koga kamatnite stapki progresivno rastat so dol`inata na periodot 
na dostasuvawe, uka`uva deka investitorite o~ekuvaat ekonomijata da 
raste bez zna~itelni {okovi vo perspektiva od edna godina (so ogled na 
kratkoro~nosta na dr`avnite zapisi, odnosno na dvanaesetmese~niot 
horizont na investirawe). 

Koga se analizira krivata koja go odrazuva jazot pome|u 
prinosot od {estmese~nite vo odnos na prinosot od trimese~nite 
dr`avni zapisi, evidentno e deka vo periodot noemvri 2004 - januari 
2005 godina, krivata na prinos imala progresiven nagoren trend. Od 
fevruari 2005 godina, krivata na prinos po~nuva da poka`uva umeren 
nagoren trend, dodeka, vo april i maj 2005 godina e registrirana 
inverzna kriva na prinos (situacija koga prinosite na podolg rok se 
poniski od prinosite na pokratok rok, pri {to oblikot na krivata 
poka`uva trend na opa|awe).

So ogled na kratkoro~nosta na periodot (samo dva meseca), ne 
mo`e da se donese zaklu~ok za preferencija na investitorite, tuku 
stanuva zbor za nekolku pogolemi emisii na trimese~ni dr`avni zapisi 
odr`ani vo ovoj period, pri {to efektot na povisoka kamatna stapka 
na trimese~nite vo odnos na {estmese~nite dr`avni zapisi se dol`i 
na povisokata realizacija kaj zapisite so pokratok rok, koja voedno 
se javuva kako ponder pri presmetkite na prose~nata mese~na kamatna 
stapka na odr`anite aukcii na dr`avni zapisi so razli~ni rokovi na 
dostasuvawe vo soodvetniot mesec. Ve}e od juni 2005 godina, krivata 
na prinos poka`uva od umeren (vo juni, juli i oktomvri 2005 godina) 
do progresiven nagoren trend (vo noemvri 2005 godina). Toa zna~i deka 
investitorite ne se otka`uvaat od povisoki prihodi na podolg rok za 
smetka na poniski prihodi na pokratok rok, {to indirektno poso~uva 
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na o~ekuvawata na investitorite vo pogled na na podobruvawe na 
ekonomskata aktivnost. Sepak, treba da se ima predvid deka podolgiot 
horizont na investirawe se odnesuva na vremetraewe od {est meseci 
(so ogled deka vo analiziraniot period ima samo dve odr`ani aukcii 
na ednogodi{ni dr`avni zapisi). 

Grafikon 52
Kriva na razliki vo prinosite

4.3. Devizen i menuva~ki pazar81 

Dvi`ewata na devizniot pazar vo Republika Makedonija vo 2005 
godina vo najgolema mera se determinirani od intenziviranata trgovska 
razmena so stranstvo, kako i od visokite prilivi vrz osnova na menuva~ko 
rabotewe, koi zabele`aa vonredno visoko nivo. Vo 2005 godina, vkupnata 
vrednost na realiziranite transakcii na devizniot pazar dostigna 3.564,4 
milioni evra, {to pretstavuva porast od 372,7 milioni evra, ili za 11,7% 
vo sporedba so prethodnata godina. Prose~niot mese~en promet realiziran 
na devizniot pazar vo analiziraniot period iznesuva{e 297 milioni evra, 
nasproti 266 milioni evra kolku {to iznesuva{e vo 2004 godina. Od aspekt 
na oddelnite segmenti, transakciite pome|u bankite i pretprijatijata82 
so~inuvaat 91,6% od vkupniot promet (87,3% vo 2004 godina).  

81.  Devizniot pazar go opfa}a trguvaweto pome|u bankite i NBRM, me|usebnoto trguvawe na bankite, 
kako i trguvaweto na bankite i pretprijatijata. Menuva~kiot pazar go opfa}a menuva~koto rabotewe 
na bankite i privatnite menuva~nici so sektorot „naselenie“.
82.  Gi vklu~uva i otkupot i proda`bata na devizni sredstva od menuva~nicite i od nerezidentnite 
firmi.
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Grafikon 53
Promet na devizen i menuva£ki pazar
(vo milioni evra)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Analizata na transakciite pome|u bankite i pretprijatijata 
poso~uva na permanentno povisoka pobaruva~ka od ponuda na devizi na 
pretprijatijata na devizniot pazar. Imeno, vo 2005 godina, pobaruva~kata 
na devizni sredstva od strana na pretprijatijata ja nadminuva ponudata za 
26,9%. Vo 2004 godina ovaa diskrepanca iznesuva{e 29,8%, {to uka`uva 
na odredeni umereni podobruvawa na segmentot na doma{niot devizen 
pazar na koj trguvaat bankite i pretprijatijata. Namaluvaweto na jazot 
pome|u ponudata i pobaruva~kata na ovoj segment delumno se dol`i i na 
podobrenite izvozni performansi na pretprijatijata vo 2005 godina. 

Permanentno povisokata pobaruva~ka od ponuda na devizni sredstva 
od strana na pretprijatijata vo tekot na 2005 godina be{e pokriena so 
neto-proda`ba na devizni sredstva od strana na bankite, pri {to NBRM 
izvr{i visok neto-otkup (neto-proda`ba samo vo januari). Toa se dol`i 
na vonredno visokiot priliv na devizni sredstva na bankite vrz osnova 
na menuva~koto rabotewe so fizi~ki lica i od menuva~nicite (osobeno 
vo letniot period). Nabquduvano po oddelni meseci, diskrepancata 
pome|u ponudata i pobaruva~kata na devizni sredstva na pretprijatijata 
vo januari ima sezonski karakter i proizleguva od potrebite za pla}awe 
na obvrskite na doma{nite uvoznici, vo soglasnost so tradicionalno 
povisokiot uvoz kon krajot na godinata. Intenziviranata pobaruva~ka 
na devizni sredstva vo juni, delumno gi odrazuva zgolemenite potrebi na 
pretprijatijata za servisirawe na obvrskite za uvoz na nafta, dodeka jazot 
registriran vo juli i avgust, vo najgolem del e rezultat na repatrijacijata 
na povisoki iznosi na dividendi kon stranski investitori. 

Od aspekt na funkcioniraweto na analiziraniot pazaren segment, 
treba da se napomene i deka vo maj e registriran najvisok stepen na 
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uramnote`enost pome|u ponudata i pobaruva~kata na devizni sredstva 
od strana na pretprijatijata (diskrepanca od 9 milioni evra). Imeno, 
povisokiot uvoz vo april i mo`nosta za odlo`eno pla}awe na carinskiot 
dolg83, vo maj, me|u drugoto, uslovija zgolemuvawe na potrebata za 
denarska likvidnost na pretprijatijata, odrazuvaj}i se vo zgolemena 
proda`ba na devizni sredstva od strana na pretprijatijata, i soodvetno 
vrz vospostavuvawe relativno uramnote`en soodnos pome|u ponudata i 
pobaruva~kata na devizni sredstva. 

Od 18.08.2005 godina zapo~na primenata na novite pravila za 
funkcionirawe na devizniot pazar vo Republika Makedonija. Imeno, 
osven voveduvawe elektronska platforma za sledewe na dvi`ewata na 
kursevite vo realno vreme so direktno elektronsko trguvawe so devizi 
pome|u bankite se napraveni i odredeni su{tinski izmeni vo odnos na 
na~inot na intervenirawe na NBRM na devizniot pazar. Imeno, NBRM 
potpi{a Dogovor za †poddr`uva~i na pazarot” (market makers) so ~etiri 
delovni banki. Potpi{uvaweto na Dogovorot i prezemaweto na obvrskite 
predvideni vo Dogovorot od strana na bankite be{e na dobrovolna 
osnova. NBRM ja zadovoluva pobaruva~kata/ponudata so intervencii 
na devizniot pazar preku bankite †poddr`uva~i”, dodeka ostanatite 
banki na pazarot vi{okot ili nedostigot na devizi go nadomestuvaat 
samo preku bankite †poddr`uva~i”. Kupoproda`bata na devizi me|u 
bankite †poddr`uva~i” na pazarot se realizira so margina na kupovnite 
i proda`nite devizni kursevi za 1 evro ne pogolema od 0,07 denari i 
minimalen iznos po transakcija od 350.000 evra. Vo odnos na  drugite 
banki, bankite †poddr`uva~i” imaat obvrska vo sekoe vreme da kotiraat 
devizni kursevi so maksimalna margina od 0,25 denari pome|u kupovnite 
i proda`nite devizni kursevi za 1 evro i minimalen iznos po transakcija 
od 30.000 evra. So merkite se postignuva zgolemuvawe na kupoproda`bata 
na devizi pome|u bankite i poobjektivno formirawe na devizniot kurs na 
denarot. 

Soglasno so novite pravila za intervenirawe na devizniot 
pazar, NBRM i natamu }e u~estvuva na devizniot pazar, zadr`uvaj}i go 
diskrecionoto pravo za intervencija (kon bankite †poddr`uva~i”), {to 
zna~i deka se menuva samo na~inot na trguvawe i prisutnosta na NBRM 
na devizniot pazar. Vakvata praktika e identi~na so praktikata na 
centralnite banki vo naprednite pazarni ekonomii.

Vo 2005 godina na menuva~kiot pazar be{e realiziran promet vo 
iznos od 1.225,6 milioni evra, {to pretstavuva porast od 2,4% vo odnos na 
prethodnata godina. Pritoa, porastot na vkupniot promet na menuva~kiot 
pazar e realiziran vo uslovi na zgolemena ponuda na devizni sredstva za 
12,9%, pri istovremeno namaluvawe na pobaruva~kata za 17,2%. Soglasno 

83.  Pogolemata potreba od denarska likvidnost na pretprijatijata delumno mo`e da se povrze i so 
stapuvaweto vo sila na noviot na~in na odlo`ena naplata na carinskite dava~ki, DDV i na akcizite 
(od 1 fevruari), spored koj uvoznicite koi navremeno i celosno gi ispolnuvale obvrskite vrz osnova 
na carinskiot dolg i na uvoznite dava~ki vo poslednite dve godini, }e mo`e da gi pla}aat gorenave-
denite dava~ki vo rok od trieset dena od denot na carinewe (dokolku za toa dostavat bankarska garan-
cija na suma ednakva na iznosot na dava~kata ~ie pla}awe se odlo`uva).
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so povisokata ponuda, na menuva~kiot pazar e ostvaren neto-otkup na 
devizi vo iznos od 537,2 miliona evra, nasproti neto-otkup od 365,4 
milioni evra ostvaren vo 2004 godina. 

Najnisko nivo na ponuda na devizni sredstva na menuva~kiot pazar 
be{e zabele`ano vo januari (46,4 milioni evra), a najvisoko vo juli 
(92,8 milioni evra). Od druga strana, mese~nata pobaruva~ka na devizni 
sredstva na menuva~kiot pazar fluktuira vo raspon od 25,1 milion evra 
vo fevruari do 32,1 milion evra vo juni. 

Vo 2005 godina, 68,5% od vkupnata pobaruva~ka na devizni sredstva 
na fizi~kite lica84 be{e zadovolena od strana na menuva~nicite, 
a ostatokot od 31,5% preku delovnite banki. Pritoa, kumulativno 
nabquduvano, vo 2005 godina kaj dvanaeset od vkupno trista i ~etirinaeset 
privatni menuva~nici, otkupeniot iznos na devizni sredstva od fizi~kite 
lica go nadminuva prodadeniot iznos za pove}e od deset pati. Ostanatite 
privatni menuva~nici imaat relativno uramnote`en soodnos pome|u 
prodadenite i otkupenite devizni sredstva od naselenieto. 

Grafikon 54
Dvi`ewe na prometot na menuva~kiot pazar
(vo milioni evra)

                       Banki		                                        Menuva~nici

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Od aspekt na valutnata struktura, vo 2005 godina evroto u~estvuva so 
80,7% vo strukturata na pobaruva~kata na devizni sredstva na menuva~kiot 
pazar, dodeka u~estvoto na amerikanskiot dolar iznesuva 9,8%. Vo 2004 
godina, evroto u~estvuva so 78,7% vo strukturata na pobaruva~kata na 
devizni sredstva na menuva~kiot pazar, dodeka u~estvoto na amerikanskiot 
dolar iznesuva 10,7%. Analizata na valutnata struktura na ponudata na 
devizi na menuva~kiot pazar poka`uva prose~no u~estvo na evroto od 
57,5%, {vajcarskiot frank u~estvuva so 26,4% i amerikanskiot dolar 
so 10,7%. Vo 2004 godina, evroto u~estvuva so 52,9% vo strukturata na 
ponudata na devizni sredstva na menuva~kiot pazar, {vajcarskiot frank 
u~estvuva so 32,9%, a u~estvoto na amerikanskiot dolar iznesuva 8,9%.

84.  Vklu~itelno rezidenti i nerezidenti. 
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Prilog 4
Merewe pritisoci na devizen pazar

Indeksot na pritisoci na devizniot pazar - IPDP (EMPI-
Exchange Market Pressure Index) pretstavuva indikator na prisustvo 
(odnosno otsustvo) na valutna kriza i ovozmo`uva locirawe na 
promenite koi nastanale poradi pritisocite na devizniot pazar. 
IPDP se bazira vrz mo`nostite koi ñ stojat na raspolagawe na 
centralnata banka vo odbrana na devizniot kurs: namaluvawe na 
deviznite rezervi, zgolemuvawe na kamatnite stapki ili depresijacija 
na devizniot kurs. Sledstveno, opfatenosta na devizniot kurs, 
kamatnite stapki i deviznite rezervi vo indeksot ovozmo`uva jasna 
slika za toa kade se nastanati promeni pod vlijanie na pritisocite 
na devizniot pazar. Ovoj pristap im odgovara za zemji koi{to imaat 
re`im na rakovodeno fluktuira~ki devizen kurs, no korisen e i za 
zemji so re`im na fiksen devizen kurs, bidej}i ne gi odrazuva samo 
dvi`ewata na devizniot kurs tuku i dinamikata na deviznite rezervi 
i kamatnite stapki. 

Edna od mo`nite varijanti za presmetka na ovoj indeks gi 
vklu~uva procentualnite promeni na nominalniot devizen kurs (e), 
promenata na kamatniot diferencijal kako razlika pome|u doma{nite 
i stranskite kamatni stapki (id,t -if,t) i procentualnata promena na 
soodnosot pome|u deviznite rezervi i najtesnata definicija na 
pari~nata masa (NIR / M1), ili izrazeno so formula85:

EMP = [(a%Det) + (bD(id,t -if,t)) - (g(%D NIR / M1))]

Indeksot ima kriti~ni ili t.n. ekstremni vrednosti koi 
signaliziraat kriza i koi se definirani na sledniov na~in:  EMP > 
1.5 σEMP + µeEMP, kade {to σ e standardna devijacija na indeksot, a µ e 
sredna vrednost na indeksot. 

IPDP za Republika Makedonija e konstruiran so izvesni 
modifikacii. Imeno, indeksot e sostaven od slednive varijabli 
(na dnevna osnova): nominalen devizen kurs MKD/EUR, prose~na 
ponderirana kamatna stapka na me|ubankarskiot pazar na pari 
(stranskata kamatna stapka e pretpostaveno deka e konstantna, imaj}i 
gi predvid retkite i mali promeni) i soodnos na deviznite transakcii 
na NBRM i primarnite pari. 

EMPmk = a%DERmk / eur + bDMMIr - λ%D (FXT / M0)

kade ER mk/eur  e dneven nominalen devizen kurs MKD/EUR, 
MMIR e dnevna prose~na ponderirana me|ubankarska kamatna stapka 
(MBKS) i FXT/M0 e soodnosot pome|u dnevnite intervencii na NBRM 
na devizniot pazar i primarnite pari (upotrebata na M0 namesto M1 e 
zaradi nemawe raspolo`liv podatok za M1 na dnevna osnova).   

85.  Barry Eichengreen, Andrew Rose and Charles Wyplosz, “Contagious Currency Crises: First Tests,” Scandi-
navian Journal of Economics 98(4), 1996, pp. 463-84.
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Imaj}i ja predvid primenata na strategijata na targetirawe 
na devizniot kurs vo Republika Makedonija (re`im na fiksen 
devizen kurs), turbulenciite na devizniot pazar se neutraliziraat so 
promeni vo postavenosta na monetarnata politika ili preku direkni 
intervencii na devizniot pazar. Sledstveno, promenite vo IPDP za 
Republika Makedonija bi bile glavno determinirani od promenite 
vo deviznite rezervi ili od promenite vo reprezentativnata kamatna 
stapka. So ogled na toa {to IPDP pretstavuva indikator za valutna 
kriza, vo slu~ajot na Republika Makedonija ovoj indeks pretstavuva 
korisna alatka za ocenka na serioznosta na turbulenciite na devizniot 
pazar. 

Presmetkite na IPDP se napraveni za periodot od 2001 do 2005 
godina (na dnevna osnova) i se dobieni slednive rezultati:

Koeficienti:  Alpha=950,58
		               Beta=2,27
		               Gamma=44,81
EMPI:  Standardna devijacija=1,7656717
		 Sredna vrednost=0,018478
	Kriti~na vrednost (kriterium)=2,666986

So sporeduvawe na dobienite vrednosti za EMPI so utvrdeniot 
kriterium, vo 2005 godina se zabele`uvaat dvanaeset signali za 
prisustvo na valutna kriza, odnosno vo dvanaeset slu~ai vrednostite 
na EMPI se nad utvrdeniot kriterium (site ostanati vrednosti na 
IPDP od vkupno dveste pedeset i tri opservacii se pod utvrdeniot 
kriterium). Pogolem broj od signalite se registrirani vo prvata 
polovina na godinata.  Najgolem del od vkupnite registrirani 
signali vo 2005 godina (67%) poteknuvaat od promenata kaj deviznite 
transakcii na NBRM (odnosno deviznite rezervi), {to poka`uva deka 
nastanatite pritisoci bile neutralizirani preku intervencii na 
devizniot pazar od strana na NBRM (neto-otkup na devizi).

Dobienite rezultati uka`uvaat na mnogu mal procent na 
krizni pojavi vo tekot na 2005 godina (samo 4,7%). Toa uka`uva 
deka vo nabquduvaniot period generalno ne se pojavile ekstremni 
podolgotrajni promeni vo postavenosta na monetarnata politika, 
interventnata politika na NBRM ili nominalniot devizen kurs. 
Procentot na krizni pojavi vo periodot 2001 - 2005 godina e isto taka 
mnogu nizok i iznesuva, vo prosek, 3,6%.
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Grafikon 55
IPDP za Republika Makedonija

Izvor: NBRM.
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Tetradrahma (srebro) iskovana vo period koga
Makedonija bila pod rimski protektorat (158-150/149 p.n.e.).
Od kolekcijata na NBRM.
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5.1. Bilans na pla}awa

Zgolemeniot stepen na liberalizacija na trgovskata razmena so 
namaluvaweto na carinite po vlezot vo Svetskata trgovska organizacija 
(a vo soglasnost so Spogodbata za stabilizacija i asocijacija so 
Evropskata unija), porastot na svetskata cena na naftata i metalite, 
kako i intenziviranata proizvodstvena aktivnost dovedoa do natamo{no 
zgolemuvawe na nadvore{notrgovskata razmena na Republika Makedonija 
vo 2005 godina. Pritoa, vo uslovi na pobrza dinamika na porast na izvozot 
vo odnos na uvozot na stoki vo 2005 godina be{e zabele`ano namaluvawe 
na trgovskiot deficit vo odnos na prethodnata godina. Vakvite dvi`ewa 
vo stokovnata razmena povolno se odrazija vrz bilansot na uslugi, kade 
be{e registrirano namaluvawe na deficitot. Vo ramki na tekovnite 
transferi se registrirani isklu~itelno visoki devizni prilivi vrz 
osnova na privatni transferi. Edinstveno kaj bilansot na dohod vo 2005 
godina be{e zabele`ano zgolemuvawe na deficitot, zaradi zgolemenite 
odlivi za isplateni dividendi vo stranstvo. Vakvite dvi`ewa vo 
tekovnite transakcii so stranstvo dovedoa do zna~itelno namaluvawe na 
deficitot vo tekovnata smetka od bilansot na pla}awa, pri {to negovoto 
u~estvo vo BDP se namali za 6,4 procentni poeni i se svede na 1,3%86. 
Istovremeno, deficitot na tekovnata smetka od bilansot na pla}awa 
bez oficijalnite transferi iznesuva 2,5% od BDP (nasproti 9% vo 2004 
godina). Pokraj zna~ajniot pridones na tekovnite transferi vo odnos 
na saldoto vo tekovnata smetka, glavni komponenti na finansirawe na 
deficitot vo tekovnata smetka vo 2005 godina se prilivite na stranskite 
direktni i portfolio-investicii i dolgoro~nite zaemi i krediti.

Grafikon 56
Komponenti na bilansot na pla}awa
(vo milioni evra)

tekovna smetka                                       finansiska smetka

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

86.  Procenet podatok za bruto doma{niot proizvod za 2005 godina, presmetan vo evra po prose~en 
godi{en kurs na denarot vo odnos na evroto.
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5.1.1. Tekovna smetka

Kako rezultat na zgolemenite prilivi kaj oddelnite komponenti na 
tekovnata smetka, so isklu~ok na dohodot, vo 2005 godina e registrirano 
zna~itelno  namaluvawe na deficitot vo tekovnata smetka (za 271,8 
milioni evra na godi{na osnova), koj iznesuva 61,8 milioni evra. Pritoa, 
najgolem pridones za namaluvaweto na deficitot vo tekovnata smetka 
imaat zgolemenite neto-prilivi na privatni transferi za 229,2 miliona 
evra. Istovremeno, podobrenite performansi vo razmenata na stoki i 
uslugi dovedoa do namaluvawe na deficitot kaj ovie kategorii za 40,5 
milioni evra i 16,2 miliona evra, soodvetno. 

Tabela 22
Tekovna smetka od bilansot na pla}awa1

(vo milioni evra) 

1/ Prethodni podatoci.
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Vo uslovi na zgolemena ponuda na izvozni stoki i istovremen 
porast na doma{nata pobaruva~ka na uvozni stoki, vkupnata 
nadvore{notrgovska razmena87 na Republika Makedonija vo 2005 godina 
se zgolemi za 14,7% i dostigna 4.244,5 milioni evra. So toa, nejzinoto 
u~estvo vo BDP vo 2005 godina se zgolemi za 6 procentni poeni i iznesuva 
91,6%. Pritoa, pointenzivniot porast na izvozot od uvozot na stoki 

87.  Izvor: Prethodni podatoci na Dr`avniot zavod za statistika na Republika Makedonija, a pres-
metkite vo evra se izvr{eni vo Narodna banka na Republika Makedonija. Izvozot na stoki e prika`an 
na f.o.b. osnova, dodeka uvozot na stoki e prika`an na c.i.f. osnova. Izvozot i uvozot se razlikuvaat od 
iznosite vo bilansot na pla}awa od metodolo{ki pri~ini. 

2003 2004 2005

Stoki, neto (f.o.b.) -750,2 -894,0 -853,4
Izvoz 1.203,2 1.343,1 1.642,2
Uvoz -1.953,5 -2.237,1 -2.495,6

Uslugi, neto -9,0 -43,4 -27,2
Priliv 288,2 327,8 380,6
Odliv 297,2 371,2 407,9

Dohod, neto -28,2 -33,2 -44,4
od koj: kamata, neto -27,8 -21,2 -20,7

Tekovni transferi, neto 650,3 637,0 863,2
Oficijalni 89,4 55,4 52,5
Privatni 560,9 581,5 810,7

Tekovna smetka -137,2 -333,6 -61,8

Tekovna smetka, % od BDP -3,3% -7,7% -1,3%

Tekovna smetka, bez oficijalni transferi,
% od BDP -5,5% -9,0% -2,5%
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dovede do godi{en pad na deficitot vo nadvore{notrgovskata razmena88 
na Republika Makedonija vo 2005 godina od 5%, pri {to negovoto u~estvo 
vo BDP se namali za 2,6 procentni poeni i iznesuva 20,7%. Istovremeno, 
izvozot obezbeduva pogolema pokrienost na uvozot za 6 procentni poeni 
(63,2%). 

Grafikon 57
Izvoz, uvoz i trgovski deficit 
(u~estvo vo BDP vo %)

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija, a presmetkite vo evra se 
izvr{eni vo Narodna banka na Republika Makedonija.

	Intenziviranata proizvodstvena i izvozna aktivnost na 
metaloprerabotuva~kata industrija vo 2005 godina, porastot na 
berzanskite ceni na nikelot, `elezoto i ~elikot i na bakarot iniciran 
od zgolemenata svetska pobaruva~ka, kako i zna~ajniot porast na cenata na 
naftata i naftenite derivati na svetskite berzi, se glavnite faktori koi 
determiniraa porast na izvozot na stoki od 22,1%. Pritoa, analizirano 
po kategorii proizvodi89, najgolem pridones za porastot na izvozot na 
stoki od Republika Makedonija vo 2005 godina ima zgolemeniot izvoz 
na `elezo i ~elik i na nafteni derivati (od 34,4% i 22,8%, soodvetno). 
Imeno, izvozot na `elezo i ~elik vo 2005 godina vrednosno se zgolemi za 
31,4%, (pri porast na izvezenite koli~ini i prose~nata-fakti~ka cena90 
od 23,7% i 6,3%, soodvetno). Pritoa, treba da se ima predvid i poniskata 

88.  Koncetracijata na oddelnite komponenti na nadvore{notrgovskata razmena na Republika Make-
donija merena spored Hefindahl-Hirschman-oviot indeks vo 2005 godina poka`uva zgolemena diverzifi-
kacija na stranata na izvozot (0,251 vo 2005 godina, nasproti 0,271 vo 2004 godina), dodeka na stranata 
na uvozot e zabele`ana zgolemena koncetracija (0,110 vo 2005 godina nasproti 0,097 vo 2004 godina).
89.  Klasificirani spored sektorite na Standardnata me|unarodna trgovska klasifikacija (SMTK).
90. Izvor:www:worldbank.org; commodity price index; presmetkite se izvr{eni vo NBRM. Prose~nata 
cena na nikelot vo 2005 godina iznesuva 14.744 SAD dolari za metri~ki ton, {to pretstavuva porast 
od 6,7% vo odnos na prethodnata  godina (analiziraj}i vo periodot od 1990 godina navamu, istoriski 
najvisoka cena na nikelot od 16.932 SAD dolari za metri~ki ton be{e registrirana vo maj 2005 
godina); Prose~nata cena na  `elezoto vo 2005 godina  iznesuva 65 centi za edinica metri~ki ton 
i e povisoka za 71,5% vo odnos na prose~nata cena registrirana vo 2004 godina; Prose~nata cena na 
toplovalanite i ladnovalanite proizvodi od ~elik ostvari porast od 20,8% i 26% i iznesuva 733,3 
SAD dolari za metri~ki ton i 633,3 SAD dolari za metri~ki ton, soodvetno. Prose~nata cena na 
lamarinata vo 2005 godina od 738 centi za kilogram, registrira pad od 13,3% vo odnos na prose~nata 
cena vo 2004 godina (851,3 centi za kilogram).
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sporedbena osnova vo 2004 godina, so ogled na toa deka eden od pozna~ajnite 
izvozni metalurgiski kapaciteti ne be{e aktiven vo prvata polovina od 
2004 godina. Intenziviraniot izvoz na nafteni derivati vo 2005 godina 
(za 2,1 pati na godi{na osnova) e determiniran od zgolemenite izvezeni 
koli~ini i od porastot na fakti~kata cena (na godi{na osnova porast 
od 53,2% i 47,1%, soodvetno). Od ostanatite grupi proizvodi, zgolemen 
izvoz e ostvaren kaj ovo{jeto i zelen~ukot (za 37,8%), tutunot (za 43,2%) 
i metalnata ruda (za 3,2 pati). Zgolemeniot izvoz na metalna ruda (glavno 
bakarni rudi i koncentrati) se dol`i na intenziviranata aktivnost na 
eden pozna~aen rudarski kapacitet po restartiraweto vo po~etokot na 
vtorata polovina na 2005 godina.

Tabela 23
Pridones vo vkupniot porast na izvozot na stoki po grupi proizvodi 
spored SMTK

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija, a presmetkite vo evra se 
izvr{eni vo Narodna banka na Republika Makedonija.

Vakvata dinamika kaj oddelnite grupi izvozni proizvodi dovede do 
strukturni pomestuvawa vo vkupniot izvoz vo 2005 godina vo nasoka na 
zgolemeno u~estvo na `elezoto i ~elikot i na naftenite derivati (za 1,8 
procentni poeni i 3,3 procentni poeni, soodvetno) i namaleno u~estvo 
na oblekata (za 4,9 procentni poeni). Sepak, vo 2005 godina e ostvaren 
zgolemen izvoz na obleka na godi{na osnova od 1,7%. Vakvata dinamika na 

2004 2005

promena vo
apsoluten

iznos
Grupi proizvodi
Vkupen izvoz na stoki 1.345,9 1.643,5 297,6

Proizvodi za hrana 101,4 135,0 33,6
od koi: ovo{je i zelen~uk 51,2 70,6 19,4

Pijalaci i tutun 101,3 131,3 30,0
od koi: tutun i prerabotki 57,3 82,1 24,8

Surovini osven gorivo 35,5 55,0 19,5
od koi: metalna ruda i metalni otpadoc 8,3 26,9 18,5

Mineralni goriva, maziva i sl. 62,7 132,6 69,9
od koi: nafta i prizvodi od nafta 60,4 128,2 67,8

Proizvodi klasirani po materijali 438,8 546,7 107,8
od koi: `elezo i ~elik 325,4 427,6 102,2

Razni gotovi proizvodi 459,3 475,3 16,0
od koi: obleka 394,4 401,0 6,6

pridones vo
vkupen porast

(vo %)
Ovo{je i zelen~uk 3,8 4,3 6,5
Tutun i prerabotki 4,3 5,0 8,3
Metalna ruda i metalni otpadoci 0,6 1,6 6,2
Nafta i prizvodi od nafta 4,5 7,8 22,8
@elezo i ~elik 24,2 26,0 34,4
Obleka 29,3 24,4 2,2

Vkupno ovie prizvodi 66,7 69,1 80,4

vo milioni evra

u~estvo vo vkupen izvoz
(vo %)
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izvozot na obleka potvrduva deka zgolemenata konkurencija od Kina pri 
plasmanot na ovie proizvodi na stranskite pazari ima{e nezna~itelen 
negativen efekt vrz izvozot na oblekata od Republika Makedonija samo 
vo prviot kvartal na 2005 godina (na godi{na osnova pad od 9%, glavno 
na pazarite vo Soedinetite Amerikanski Dr`avi), dodeka vo ostanatite 
kvartali na godinata e registriran porast (godi{en porast vo vtoriot 
i tretiot kvartal od identi~ni 2,5%, a vo ~etvrtiot kvartal porast od 
zna~itelni 11,2%). 

Grafikon 58
Dinamika na izvozot po grupi proizvodi 
(vo milioni evra)

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija, a presmetkite vo evra se 
izvr{eni vo Narodna banka na Republika Makedonija.

Visokiot stepen na zavisnost na makedonskata ekonomija od uvoz, 
namalenoto carinsko optovaruvawe na uvozot od po~etokot na godinata (vo 
soglasnost so Spogodbata na STO i SSA so EU)91 i porastot na cenata na 
naftata na svetskite berzi, se glavnite faktori koi{to deluvaa vo nasoka 
na porast na uvozot na stoki vo 2005 godina od 10,5%. Istovremeno, treba 
da se ima predvid visokata sporedbena osnova vo 2004 godina, osobeno 
vo ~etvrtiot kvartal na 2004 godina, koga be{e realiziran zgolemen 
uvoz na `elezo i ~elik za potrebite na restartiraniot metalurgiski 
kapacitet vo maj 2004 godina, kako i visok uvoz na vozila zaradi najavite 
na Vladata na RM za povtorno voveduvawe akciza vo po~etokot na 2005 
godina92. Analizirano po proizvodi, vakvata dinamika na uvozot glavno 
e determinirana od zgolemeniot uvoz na nafta i nafteni derivati i na 
elektri~na energija, ~ij pridones vo porastot na uvozot iznesuva 58% i 
9,7%, soodvetno. 

91.  Soglasno so za~lenuvaweto na Republika Makedonija vo STO, od 1 januari 2005 godina se na-
malija carinite na oddelni proizvodi, pri {to prose~nata carinska stapka se namali od 11,23% vo 
2004 godina, na 10,12% vo 2005 godina. Prose~nata carinska stapka na zemjodelskite i industriskite 
proizvodi od 19,88% i  8,59%, soodvetno, vo 2004 godina, se namali na 18,15% i 7,68%, soodvetno, vo 
2005 godina.
92.  Uvozot na vozila vo 2004 i 2005 godina iznesuva 150,3 milioni evra i 131,6 milioni evra, sood-
vetno.
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Tabela 24
Uvoz na nafta, nafteni derivati i elektri~na energija 

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija, a presmetkite vo evra se izvr{eni vo Narodna banka 

na Republika Makedonija.

Uvozot na energija vo 2005 godina ostvari porast na godi{na osnova 
od 56,1%, so {to negovoto u~estvo vo vkupniot uvoz na stoki se zgolemi 
za 5,6 procentni poeni i dostigna 19,2%. Vo ramki na oddelnite vidovi 
energensi najvisok porast e zabele`an kaj uvozot na elektri~na enegrija 
(od 75,4%), koj vo uslovi na mal porast na fakti~kata cena, pred s¢ se 
dol`i na porastot na uvezenite koli~ini za zadovoluvawe na zgolemenite 
potrebi na industriskoto proizvodstvo i rudarstvoto (glavno od 
[vajcarija i Srbija i Crna Gora). Istovremeno, uvozot na surova nafta 
registrira porast od 66,7% na godi{na osnova, koj pretstavuva kombiniran 
efekt na zgolemeni ceni i koli~ini (godi{en porast od 47,7% i 12,9%, 
soodvetno), a uvozot na nafteni derivati zabele`a godi{en porast od 
31%, koj vo uslovi na namaleni uvezeni koli~ini vo celost pretstavuva 
cenoven efekt93. 

Od druga strana, visokata zavisnost na makedonskata izvozna 
aktivnost od uvozot, pred s¢ vo metalurgijata i tekstilnata industrija 
(69% vo 2005 godina), determinira uvoz na `elezo i ~elik i nivni 
prozvodi i na obleka i tekstil vo 2005 godina vo iznos od 311 milioni 
evra i 285,7 milioni evra, soodvetno, {to e na nivoto od prethodnata 
godina (311,6 milioni evra94 i 287,2 miliona evra, soodvetno). Pritoa, 
nivnoto u~estvo vo vkupniot uvoz vo 2005 godina iznesuva 12% i 11%, 
soodvetno. Visokata orientiranost na makedonskata ekonomija kon uvoz 
na oprema i elektri~ni ma{ini95 (so u~estvo od 12,1% vo vkupniot uvoz 

93.  So cel kvantificirawe na efektot od porastot na cenata na naftata i naftenite derivati vrz 
trgovskiot deficit na Republika Makedonija vo 2005 godina, e napravena simulacija pod pretpostav-
ka koga tekovnite koli~ini vo 2005 godina bi se realizirale po prose~nite ceni od 2004 godina. Pri-
toa, procenetiot efekt na stranata na uvozot na stoki bi bil ponizok uvoz za 119,2 miliona evra. 
Dokolku se napravi istata simulacija na stranata na izvozot na stoki (izvezeni koli~ini na nafteni 
derivati vo 2005 godina vrednosno izrazeni po prose~ni ceni od 2004 godina), vo toj slu~aj izvozot bi 
bil ponizok za 40,6 milioni evra. Sledstveno, procenetiot neto-efekt od porastot na cenite na naf-
tata i naftenite derivati vrz saldoto na stokovnata razmena vo 2005 godina e prodlabo~en trgovski 
deficit za 78,6 milioni evra. 
94.  Vo ~etvrtiot kvartal na 2004 godina be{e realiziran visok uvoz na `elezo i ~elik od strana na 
restartiraniot metalurgiski kapacitet. 
95.  Se odnesuva na tarifnite broevi 84 i 85.

2004 2005 2005-2004 2005/2004 2004 2005 2005

promena vo
apsoluten iznos vo

milioni evra

stapki na
promena
vo (%)

pridones vo
porastot na

uvozot (vo%)

1.Uvoz na stoki na Republika Makedonija 2.354,0 2.601,0 247,0 10,5

2.Uvoz na energensi 319,9 499,2 179,3 56,1 13,6 19,2 72,6
Nafta i nafteni derivati 240,8 384,1 143,3 59,5 10,2 14,8 58,0

surova nafta (vo mil. evra) 192,2 320,4 128,2 66,7 8,2 12,3 51,9
koli~ina vo toni 842.197,9 950.741,6 108.543,6 12,9
fakti~ka cena za 1 kg 0,23 0,34 0,11 47,7

masla dobieni od nafta (vo mil. evra) 48,6 63,6 15,1 31,0 2,1 2,4 6,1
koli~ina vo toni 141.125,4 139.132,7 -1.992,7 -1,4
fakti~ka cena za 1 kg 0,34 0,46 0,11 32,9

Elektri~na energija (vo mil. evra) 31,7 55,7 23,9 75,4 1,3 2,1 9,7

iznos
struktura

(vo%)
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vo 2005 godina) dovede do zgolemen uvoz na ovie proizvodi za 26,8 milioni 
evra, so {to toj dostigna 315,3 milioni evra. 

Grafikon 59
Dinamika na uvozot po grupi proizvodi
(vo milioni evra)

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija, a presmetkite vo evra se 
izvr{eni vo Narodna banka na Republika Makedonija.

	
Analizata na kvartalnata dinamika na oddelnite komponenti na 

nadvore{notrgovskata razmena poka`uva postabilni dvi`ewa na stranata 
na izvozot, osobeno po~nuvaj}i od tretiot kvartal na 2004 godina, {to 
se dol`i na intenziviranata proizvodstvena i izvozna aktivnost na 
restartiraniot metalurgiski kapacitet, dodeka na uvoznata strana se 
registrirani cikli~ni kvartalni dvi`ewa, pri {to vtoriot i ~etvrtiot 
kvartal se karakterizirat so zna~itelno povisok uvoz vo sporedba so 
prviot i tretiot kvartal od godinata.

Grafikon 60
Dinamika na nadvore{notrgovskata razmena po kvartali
(vo milioni evra)

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija, a presmetkite vo evra se 
izvr{eni vo Narodna banka na Republika Makedonija.

mineralni goriva

`elezo i ~elik i
nivni proizvodi

obleka i tekstilel.ma{ini i oprema

ostanato

0

100

200

300

400

500

600

700

800

Kv.1 2004 Kv.2 Kv.3 Kv.4 Kv.1 2005 Kv.2 Kv.3 Kv.4

-400

-200

0

200

400

600

800

Kv.1.2004 Kv.2 Kv.3 Kv.4 Kv.1.2005 Kv.2 Kv.3 Kv.4

30

40

50

60

70

80

Trgovski deficit (leva skala)
Izvoz (leva skala)
Uvoz (leva skala)
Pokrienost na uvozot so izvoz (desna skala)



NADVORE[EN SEKTOR

119

Analizata na nadvore{notrgovskata razmena spored ekonomskata 
namena na proizvodite vo 2005 godina poso~uva deka proizvodite za 
reprodukcija imaat dominantno u~estvo vo strukturata na izvozot i na 
uvozot od 54,3% i 64,9%, soodvetno. Analizata od aspekt na dinamikata 
poka`uva deka vo sporedba so prethodnata godina, na stranata na izvozot 
se zabele`ani promeni vo nasoka na zgolemeno u~estvo na proizvodite za 
reprodukcija i namaleno u~estvo na stokite za {iroka potro{uva~ka (na 
godi{na osnova za 5,7 procentni poeni i 5,8 procentni poeni, soodvetno). 

Grafikon 61
Stokovna razmena na Republika Makedonija spored ekonomskata namena 
na proizvodite
(vo%) 
                          Izvoz                                                        Uvoz

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija, a presmetkite vo evra se izvr{eni vo Narodna banka 

na Republika Makedonija.

Analizata na proizvodite vo zavisnost od stepenot na obrabotka 
poka`uva deka najgolem del od izvozot i uvozot vo 2005 godina otpa|a na 
proizvodi so visok stepen na obrabotka (48,1% i 53,9%, soodvetno). Isto 
taka, na stranata na izvozot u~estvoto na proizvodi so obi~na prerabotka 
e visoko (41,3%), a zastapenosta na neobrabotenite proizvodi iznesuva 
10,6%. Istovremeno, na stranata na uvozot  28,2% od vkupniot uvoz 
otpa|aat na proizvodi so obi~na prerabotka i 17,8% na neobraboteni 
proizvodi. Analizata od aspekt na dinamikata na stranata na izvozot 
poka`uva pogolema zastapenost na proizvodite so obi~na prerabotka 
(za 5,4 procentni poeni, glavno zaradi zgolemeniot izvoz na `elezo i 
~elik i nafteni derivati), a namalena kaj proizvodite so visok stepen na 
obrabotka (za 7,5 procentni poeni), a na stranata na uvozot e zabele`ano 
zgolemeno u~estvo na neobrabotenite prozvodi (za 4,2 procentni 
poena, {to se dol`i na zgolemeniot uvoz na energija), pri ednovremeno 
namaluvawe na u~estvoto na proizvodite so visok stepen na obrabotka (za 
5,1 procenten poen).
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Grafikon 62
Stokovna razmena na Republika Makedonija spored stepenot na 
obrabotka na proizvodite vo 2005 godina 
(vo%) 

                          Izvoz                                                         Uvoz

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija, a presmetkite vo evra se izvr{eni vo Narodna banka 

na Republika Makedonija.

Analizata na nadvore{notrgovskata razmena spored valutnata 
struktura vo 2005 godina poka`uva namalena zastapenost na evroto 
(za 2,8 procentni poeni vo odnos na 2004 godina), a porast na u~estvoto 
na amerikanskiot dolar (za 3,2 procentni poena), {to e vo tesna vrska 
so zgolemeniot uvoz na nafta i nafteni derivati koj glavno se pla}a 
vo amerikanski dolari. Evroto ima dominantno u~estvo na stranata 
na izvozot i uvozot na stoki (od 74,9% i 70,5%, soodvetno), koe bele`i 
namaluvawe vo odnos na 2004 godina (od 0,6 procentni poeni i 4,2 procentni 
poena, soodvetno). Od druga strana, u~estvoto na amerikanskiot dolar vo 
izvozot i uvozot na stoki vo 2005 godina e zgolemeno za 1 procenten poen 
i 4,5 procentni poeni, soodvetno. 

Grafikon 63
Valutna struktura na nadvore{notrgovskata razmena na Republika 
Makedonija
(vo%) 
                           Izvoz                                                         Uvoz

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija, a presmetkite vo evra se izvr{eni vo Narodna banka 

na Republika Makedonija.

Analizata na geografskata distribucija na nadvore{notrgovskata 
razmena vo 2005 godina ja poka`uva visokata orientiranost na 
makedonskata ekonomija kon Evropskata unija, koja ima dominantno 
u~estvo vo vkupnata nadvore{notrgovska razmena od 48,4%. Od aspekt 
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na komponentite na razmenata, ovaa grupacija zemji u~estvuva so 53% i 
45,5%, soodvetno, vo vkupniot izvoz i uvoz na stoki. Visokata zavisnost 
na makedonskata ekonomija od surovinski resursi (nafta i ostanati 
surovini, glavno `elezo i ~elik) determinira intenzivna razmena so 
zemjite od Centralna i Isto~na Evropa, ~ie u~estvo vo vkupnata razmena 
vo 2005 godina iznesuva 18,2% (17% vo 2004 godina). Republika Makedonija 
realizira intenzivna nadvore{notrgovska razmena so republikite 
na porane{na SFRJ, ~ie u~estvo vo vkupnata razmena vo 2005 godina e 
zgolemeno za 0,9 procentni poeni i iznesuva 18,1%.

Tabela 25
Geografska distribucija na nadvore{notrgovskata razmena na Republika 
Makedonija  

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija, a presmetkite vo evra se izvr{eni vo Narodna banka 
na Republika Makedonija.

Analizata na desette najzna~ajni trgovski partneri poka`uva 
deka i vo 2005 godina najgolem del od razmenata Republika Makedonija 
ja ostvaruva so tradicionalnite trgovski partneri: Germanija, Srbija i 
Crna Gora i Grcija, ~ie vkupno u~estvo vo nadvore{notrgovskata razmena 
e nepromeneto vo odnos na prethodnata godina i iznesuva 38,6%. Pritoa, 
pokrienosta na uvozot so izvoz na trite najzna~ajni nadvore{notrgovski 
partneri vo 2005 godina, bele`i porast na godi{na osnova (za 32,6, 22 i 
24,4 procentni poeni, soodvetno), {to uka`uva na pogolema zastapenost 
na makedonskite proizvodi na pazarite na ovie zemji.

Od aspekt na oddelnite zemji, Republika Makedonija ostvari 
najvisok suficit vo razmenata na stoki so Srbija i Crna Gora vo iznos 
od 159,4 milioni evra (najvisok od osamostojuvaweto, glavno zaradi 
zgolemeniot izvoz na nafteni derivati), ostvaruvaj}i pritoa najvisoka 
stapka na pokrienost  na uvozot so izvoz od 175%, a vo razmenata so Rusija 
e ostvaren najvisok deficit vo iznos od 326,3 milioni evra i najniska 
stapka na pokrienost  na uvozot so izvoz od 5% (zaradi visokiot uvoz na 
nafta). Vo 2005 godina na listata na desette najzna~ajni zemji-partneri 

Izvoz Uvoz
Vkupna
razmena

Trgovsko
saldo

Pokrienost
na uvozot so

izvoz Izvoz Uvoz
Vkupna
razmena

Trgovsko
saldo

Pokrienost
na uvozot so

izvoz
vo (%) vo (%)

Evropska unija 768,2 1.173,4 1.941,6 -405,2 65,5 870,7 1.183,5 2.054,2 -312,9 73,6
Germanija 254,3 295,5 549,7 -41,2 86,1 291,9 270,1 562,1 21,8 108,1
Grcija 184,0 227,5 411,5 -43,6 80,9 251,9 239,2 491,1 12,6 105,3
Italija 107,9 135,8 243,7 -27,8 79,5 136,4 156,4 292,8 -19,9 87,2
Ostanati 222,0 514,6 736,6 -292,6 43,1 190,5 517,8 708,3 -327,3 36,8

Zemji od Centralna i Isto~na
Evropa i porane{en SSSR 80,4 544,0 624,4 -463,7 14,8 108,9 664,8 773,7 -556,0 16,4

Rusija 15,8 217,2 233,0 -201,3 7,3 17,3 343,6 360,8 -326,3 5,0
Bugarija 41,3 169,0 210,2 -127,7 24,4 61,7 188,3 250,0 -126,6 32,8
Romanija 1,5 89,8 91,2 -88,3 1,6 3,4 51,5 54,9 -48,1 6,6
Ostanati 21,8 68,1 89,9 -46,3 32,0 26,5 81,5 108,0 -55,0 32,5

Republiki na porane{na SFRJ 370,7 262,2 632,9 108,4 141,3 477,9 292,3 770,3 185,6 163,5
Srbija i Crna Gora 279,3 196,2 475,5 83,2 142,4 371,9 212,5 584,4 159,4 175,0
Ostanati 91,3 66,1 157,4 25,2 138,2 106,0 79,8 185,9 26,2 132,8

Ostanati zemji 126,7 352,9 479,6 -226,3 35,9 186,1 460,3 646,3 -274,2 40,4
Kina 1,0 65,9 67,0 -64,9 1,6 7,6 92,6 100,3 -85,0 8,3
Ostanati 125,6 287,0 412,6 -161,4 43,8 178,4 367,7 546,1 -189,2 48,5

VKUPNO 1.345,9 2.354,0 3.699,9 -1.008,0 57,2 1.643,5 2.601,0 4.244,5 -957,4 63,2

vo milioni evra vo milioni evra
2004 2005
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se najde Kina, ~ie u~estvo vo vkupnata razmena na Republika Makedonija 
so stranstvo se zgolemi za 0,6 procentni poeni i iznesuva 2,4%, {to se 
dol`i na intenziviraniot uvoz na stoki od Kina (porast na godi{na 
osnova od 40,5%).

Grafikon 64
U~estvo na izvozot na Republika Makedonija vo uvozot na trite 
najzna~ajni trgovski partneri
(vo%)

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija; Centralni banki na 
soodvetnite zemji; Presmetki se izvr{eni vo Narodna banka na Republika Makedonija.

Povolnite dvi`ewa vo stokovnata razmena so stranstvo dovedoa 
do namaluvawe na deficitot vo razmenata na uslugi. Taka, vo uslovi 
na pobrza dinamika na porast na prilivite vo odnos na porastot na 
odlivite za uslugi (od 16,1% i 9,9%, soodvetno) vo 2005 godina e ostvaren 
pomal deficit (za 16,2 miliona evra na godi{na osnova), koj iznesuva 
27,2 miliona evra. Vo 2005 godina se izvr{eni uslugi vo iznos od 380,6 
milioni evra (godi{en porast za 52,9 milioni evra). Najgolem pridones 
za zgolemenite prilivi na uslugi vo 2005 godina imaat zgolemenite 
prilivi za realizirani transportni i delovni uslugi (za 17,1 milion evra 
i 15,2 miliona evra, soodvetno), {to se dol`i pred s¢ na intenziviranata 
izvozna aktivnost. Istovremeno, ostvareni se zgolemeni prilivi vrz 
osnova na turizam (za 17,8 milioni evra i 9,9 milioni evra vo sporedba 
so 2003 i 2004 godina, soodvetno), {to uka`uva na zgolemena atraktivnost 
na Republika Makedonija za stranskite turisti. Vo 2005 godina se 
primeni uslugi od strana na nerezidenti vo iznos od 407,9 milioni 
evra (godi{en porast za 36,7 milioni evra). Pritoa, najgolem porast e 
registriran kaj delovnite i transportnite uslugi (za 10,7 milioni evra 
i 10,3 milioni evra, soodvetno), {to se dol`i na porastot na uvozot na 
stoki. Kaj telekomunikaciskite i investiciskite uslugi (koi voobi~aeno 
se karakteriziraat so pozitivno saldo) vo 2005 godina se ostvareni 
namaleni neto-prilivi (za 2,1 milion evra i 0,2 miliona evra, soodvetno), 
koi iznesuvaat 22,3 milioni evra i 37,4 milioni evra, soodvetno. 
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Grafikon 65
Saldo na oddelnite kategorii uslugi
(vo milioni evra)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

Vo podbilansot dohod, vo 2005 godina e registrirano zgolemuvawe 
na deficitot za 11,2 miliona evra, {to se dol`i glavno na zgolemenite 
devizni odlivi za isplata na dividendi kon nerezidenti. Voedno, vo 
2005 godina se registrirani zgolemeni devizni prilivi vrz osnova na 
nadomest na vraboteni rezidentni lica (za 4,6 milioni evra), {to vo 
odredena merka gi neutralizira efektite od repatrijacijata na profitot 
kaj stranskite direktni investitori (povisok za 14,9 milioni evra). Vrz 
osnova na kamata se ostvareni neto-odlivi na devizni sredstva vo iznos 
od 20,7 milioni evra, koi se na nivoto od prethodnata godina. Pritoa se 
realizirani povisoki prilivi na kamata na oficijalnite devizni rezervi 
i na deviznite depoziti na delovnite banki vo stranstvo (za 7,6 milioni 
evra), koi se neutralizirani od povisokiot iznos na platena kamata na 
stranskite kreditori za koristenite dolgoro~ni i kratkoro~ni krediti 
(za 7,1 milion evra). 

Zgolemenite neto-prilivi od tekovni transferi vo 2005 godina 
vo zna~itelna mera pridonesoa za namaluvawe na deficitot vo tekovnata 
smetka od bilansot na pla}awa.

Vo uslovi na namaleni neto-devizni prilivi od oficijalni 
transferi (za 3 milioni evra), povisokite neto-devizni prilivi vrz osnova 
na tekovni transferi (za 226,2 milioni evra) vo celost proizleguvaat 
od zgolemenite privatni transferi. Taka, neto-prilivite na devizni 
sredstva vrz osnova na privatni transferi vo 2005 godina vo iznos od 810,7 
milioni evra, na godi{na osnova ostvarija porast od 229,2 miliona evra, 
koj se dol`i glavno na zgolemenite neto-prilivi vrz osnova na menuva~ko 
rabotewe (za 198,6 milioni evra), dodeka porastot kaj ostanatite neto-
privatni transferi (glavno penzii, renti i invalidnini) i neto-doznaki 

-130

-110

-90

-70

-50

-30

-10

10

30

50

70

90

2003 2004 2005

Ostanato

Vladini uslugi

Delovni uslugi

Osiguruvawe

Investiciski
raboti
Telekomunika-
ciski uslugi
Transport

Turizam



GODI[EN IZVE[TAJ 2005

124

iznesuva 23,2 miliona evra i 7,4 milioni evra, soodvetno. Vakvata 
dinamika na oddelnite komponenti na privatnite transferi determinira 
promeni vo strukturata na privatnite transferi, taka {to vo 2005 
godina u~estvoto na neto-prilivite od menuva~koto rabotewe se zgolemi 
za 7,2 procentni poena i dostigna 68,4%. Zgolemenite neto-prilivi na 
privatni transferi vo 2005 godina pokrivaa 95% od trgovskiot deficit 
(nasproti 74,8% vo 2003 godina i 65,1% vo 2004 godina), {to upatuva na 
s¢ pogolemoto zna~ewe na privatnite transferi za finansiraweto na 
deficitot na tekovnata smetka. 

Grafikon 66
Tekovni transferi, neto
(vo milioni evra)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

Prilivite na sredstva vrz osnova na oficijalni transferi vo 
2005 godina se na minatogodi{noto nivo i iznesuvaat 59,9 milioni evra 
(31,8 milioni evra vo finansiski sredstva i 28,2 miliona evra vo stoki). 
Pritoa, vo ramki na donaciite vo pari~ni sredstva, 13,3 milioni evra 
(41,8% od vkupnite donacii vo pari~na pomo{)  se od Holandija96 i se 
nameneti za makrofinansiska poddr{ka. Vkupnite odlivi na donirani 
sredstva od strana na Republika Makedonija vo stranstvo vo 2005 godina 
iznesuvaa 7,5  milioni evra i bea povisoki za 2,8 milioni evra na godi{na 
osnova (glavno zaradi pomo{ta vo stoki za aziskite zemji pogodeni od 
"cunami# vo fevruari 2005 godina). 

96.  Vo juli i dekemvri 2005 godina pristignaa 6,3 milioni evra i 7 milioni evra, soodvetno.
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Grafikon 67
Pokrienost na trgovskiot deficit so privatni transferi
(vo %) 

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

5.1.2. Kapitalna i finansiska smetka

Kapitalno-finansiskite transakcii vo 2005 godina dovedoa do 
zgolemeni neto-devizni prilivi (za 77,1 milion evra vo odnos na 2004 
godina), glavno zaradi zna~iteliot porast na neto-prilivite vrz osnova 
na stranski direktni i portfolio-investicii i na zaemi (za 137,6 
milioni evra i 77,1 milion evra, soodvetno). Pritoa, nivnoto u~estvo vo 
ramkite na vkupnite neto-finansiski prilivi e dominantno i iznesuva 
62,2% i 28,3%, soodvetno).

Tabela 26
Kapitalna i finansiska smetka od bilansot na pla}awa 1)

(vo milioni evra)

1) Prethodni podatoci.
*) Vo 2005 godina so prilivite od evroobvrznicite.
**) Dostasani neplateni obvrski. 
 Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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	Neto-prilivite vrz osnova na stranski direktni i portfolio-
investicii vo 2005 godina dostignaa iznos od 275,1 milion evra i 
pretstavuvaa zna~aen izvor na finansirawe na deficitot vo tekovnite 
transakcii so stranstvo. Analizata od aspekt na strukturniot soodnos 
na oddelnite komponenti poka`uva zgolemeno u~estvo na portfolio-
investiciite, koi vo 2005 godina na neto-osnova se zgolemija za 186,7 
milioni evra. Treba da se ima predvid deka vo ramki na ovie prilivi 
149,2 miliona evra se portfolio-investicii vrz osnova na izdavawe 
dol`ni~ki hartii od vrednost - evroobvrznici vo dekemvri 2005 godina, 
pri {to prilivot e namenet za celosno regulirawe na obvrskite na 
Republika Makedonija kon Londonskiot klub na kreditori. Portfolio-
investiciite bez prilivot od evroobvrznicite iznesuvaat 48,8 milioni 
evra97 i na godi{na osnova ostvarija porast za 4,3 pati, {to uka`uva na 
zgolemenoto u~estvo na stranskite investitori na doma{niot pazar na 
hartii od vrednost, vo uslovi na nivna liberalizacija. 

Grafikon 68
Direktni i portfolio-investicii, neto
                     (vo milioni evra)                                                 (struktura vo%)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

	Vo 2005 godina prilivite na stranski direktni investicii vo 
zemjata iznesuvaa 89,7 milioni evra (131,8 milioni evra vo 2004 godina). 
Od aspekt na distribucijata po dejnosti, najgolem del od stranskite 
direktni investicii vo 2005 godina e registriran vo proizvodstvoto 
(35,9%). Analizata na strukturnoto u~estvo na oddelnite dejnosti 
poka`uva zgolemena zainteresiranost na stranskite investitori za 
investicii vo rudarstvoto i vo proizvodstvoto (za 13,9 procentni poeni 
i 3 procentni poeni, soodvetno) vo odnos na 2004 godina. Pritoa, vo 2005 
godina vo proizvodstvenata dejnost se investirani 32,2 miliona evra, koi 
pred s¢ se naso~eni vo proizvodstvoto na hemikalii i hemiski proizvodi 
i vo proizvodstvoto na metalni proizvodi (9,5 milioni evra i 8 milioni 
evra, soodvetno). Od aspekt na zemjite, najgolem del od investiciite 
poteknuvaat od Italija, [vajcarija i od Rusija (vo iznos od 12,9 milioni 
evra, 12,4 milioni evra i 11,7 milioni evra, soodvetno). 

97.  Od ovoj iznos, 11,8 milioni evra se prilivi od Evropskata banka za obnova i razvoj za pret-
privatizacija na „Elektrostopanstvo na Makedonija“.
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Grafikon 69
Stranski direktni investicii vo Republika Makedonija vo 2005 godina 
(vo %)

 		  dejnosti                                                     zemji

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

Vo 2005 godina od Republika Makedonija se realizirani direktni 
investicii vo stranstvo vo iznos od 3,4 milioni evra, {to pretstavuva 
porast za 2,4 pati vo odnos na 2004 godina. Pritoa, najatraktivni dejnosti 
za vlo`uvawe na sredstvata na doma{nite investitori vo 2005 godina se 
proizvodstvoto i rudarstvoto (64,5% i 28,1%, soodvetno). Analizirano po 
zemji, najgolemiot del od sredstvata na doma{nite investicii e realiziran 
vo Albanija i Kina (vo iznos od 2,1 milion evra i 1 milion evra, soodvetno).

	
Vo 2005 godina, vrz osnova na srednoro~ni i dolgoro~ni zaemi 

i krediti i kratkoro~ni krediti e ostvaren pogolem neto-priliv na 
devizni sredstva na godi{na osnova (za 77,1 milion evra), {to se dol`i 
glavno na povisokiot iznos na novokoristeni dolgoro~ni i srednoro~ni 
zaemi i krediti, vo uslovi na namaleni otplati vrz osnova na glavnica po 
povle~eni dolgoro~ni i srednoro~ni sredstva od stranski kreditori. 

	
Po visokiot porast na trgovskite krediti vo 2004 godina iniciran 

od intenziviranata nadvore{notrgovska aktivnost, kako i visokiot 
avansen uvoz na repromaterijali od strana na zna~aen metalurgiski 
kapacitet, vo 2005 godina be{e ostvareno zna~itelno namaluvawe na 
trgovskite krediti (za 115,3 milioni evra). Vakvata dinamika glavno 
e determinirana od visokite pla}awa, osobeno vo prviot kvartal na 
2005 godina, za uvoz na stoki realiziran vo posledniot kvartal na 2004 
godina, pri {to trgovskite neto-odlivi vo prviot kvartal iznesuvaa 45,7 
milioni evra, nasproti neto-prilivi vo istiot period od 2004 godina od 
22,4 milioni evra. Vo ista nasoka deluva{e i namaleniot avansen uvoz 
na repromaterijali za metalurgijata vo tretiot kvartal na 2005 godina, 
pri {to bea realizirani neto-odlivi od 32,1 milion evra, nasproti neto-
prilivi vo istiot period od 2004 godina od 6,8 milioni evra.

Vo 2005 godina kaj kategorijata "valuti i depoziti# na neto-osnova e 
ostvaren porast na sredstvata vo iznos od 20,7 milioni evra, {to se dol`i 
glavno na porastot na deviznite sredstva vo efektiva na naselenieto, 
koj vo golema mera e rezultat na povle~eni sredstva vrz osnova na brz 
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transfer na pari  (vo iznos od 56,9 milioni evra), dodeka neto deviznite 
sredstva na komercijalnite banki zabele`aa namaluvawe (od 22,4 milioni 
evra). Vo 2005 godina vo bilansot na pla}awa bea registrirani dostasani 
neplateni obvrski od 21,1 milion evra, koi vo celost se odnesuvaat na 
privatniot sektor98. 

Povolnite dvi`ewa na oddelnite tekovni i kapitalno-finansiski 
transakcii vo 2005 godina bea pri~ina za zna~itelen porast na bruto 
oficijalnite rezervi od 347,9 milioni evra99.

5.2. Devizen kurs na denarot
 
Vo soglasnost so primenuvanata strategija na targetirawe na 

devizniot kurs na denarot vo odnos na evroto, vo 2005 godina nominalniot 
devizen kurs na denarot vo odnos na evroto na devizniot pazar se 
odr`uva{e na stabilno nivo. Pritoa, na 31.12.2005 godina devizniot kurs 
iznesuva{e 61,17 denari za edno evro, {to pretstavuva mala apresijacija 
na denarot od 0,2% sporedeno so krajot na prethodnata godina. Imeno, vo 
uslovi na zgolemeni devizni prilivi od menuva~kiot pazar, visok iznos na 
koristeni stranski krediti i zaemi i pointenzivna izvozna aktivnost, vo 
tekot na celata godina (osven vo januari) ponudata na devizni sredstva od 
strana na bankite ja nadmina pobaruva~kata na devizi. Povisokata ponuda 
na devizi na devizniot pazar, i sledstveno pritisoci za apresijacija 
na doma{nata valuta bea osobeno karakteristi~ni za tretiot kvartal, 
zaradi visokite devizni prilivi od menuva~koto rabotewe. Pritoa, 
NBRM preku transakciite na devizniot pazar (realiziran visok neto-
otkup na devizi) i postavenosta na monetarnite instrumenti pridonese za 
uspe{no odr`uvawe stabilen nominalen devizen kurs na denarot vo odnos 
na evroto. Imeno, vo 2005 godina prose~niot devizen kurs na denarot 
vo odnos na evroto iznesuva{e 61,30 denari za edno evro, nasproti 61,34 
denari za edno evro vo 2004 godina.

Devizniot kurs na denarot vo odnos na evroto na menuva~kiot 
pazar gi slede{e dvi`ewata na devizniot kurs na denarot vo odnos na 
evroto na devizniot pazar. Imeno, vo uslovi na postojano povisoka ponuda 
od pobaruva~ka na devizi, vo 2005 godina bea zabele`ani mali mese~ni 
apresijacii na denarot vo odnos na evroto. Taka, prose~niot mese~en 
devizen kurs na denarot vo odnos na evroto vo januari iznesuva{e 61,65 
denari za edno evro, dodeka vo noemvri i dekemvri dostigna 61,42 denara 
za edno evro. Sepak, vo 2005 godina prose~niot godi{en devizen kurs na 
denarot vo odnos na evroto ostana re~isi nepromenet i iznesuva{e 61,53 
denari za edno evro (61,54 denari za edno evro vo 2004 godina). 

98.  Del od dostasanite neplateni obvrski proizleguva od nea`urno dostavena dokumentacija od 
privatniot sektor do NBRM.
99.  Podatokot za bruto oficijalnite rezervi prika`an vo bilansot na pla}awa se razlikuva od 
podatokot za bruto deviznite rezervi, poradi toa {to vo statistikata na bilansot na pla}awa se 
isklu~uvaat intervalutarnite razliki i monetarnoto zlato.
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Grafikon 70
Nominalen devizen kurs na denarot vo odnos na evroto i amerikanskiot 
dolar na devizniot pazar
(denari za edinica stranska valuta)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Devizniot kurs na denarot vo odnos na ostanatite stranski 
valuti e determiniran od nivnite intervalutarni odnosi so evroto 
na me|unarodnite devizni pazari. Za razlika od prethodnata godina, 
vo 2005 godina po~na da zajaknuva vrednosta na amerikanskiot dolar vo 
odnos na evroto (pred s¢ kako rezultat na pove}ekratnoto zgolemuvawe 
na referentnata kamatna stapka vo SAD), osobeno vo prvata polovina 
od 2005 godina. Vo po~etokot na vtorata polovina na 2005 godina bea 
zabele`ani relativno stabilni dvi`ewa, a kon krajot na godinata be{e 
registrirano natamo{no jaknewe na amerikanskiot dolar, pri {to vo 
noemvri be{e zabele`ana najvisoka vrednost na amerikanskiot dolar vo 
odnos na evroto100 od po~etokot na 2005 godina.

Grafikon 71
Nominalen devizen kurs evro/SAD dolar
(evra za eden amerikanski dolar)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

100.  Spored podatocite na Evropskata centralna banka, na 15.11.2005 godina soodnosot amerikanski do-
lar/evro iznesuva{e 1,1667 amerikanski dolari za evro, {to pretstavuva najnizok soodnos vo 2005 godina.  
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Devizniot kurs na denarot vo odnos na amerikanskiot dolar 
na devizniot pazar gi slede{e vakvite dvi`ewa, pri {to vo prvoto 
polugodie na 2005 godina vrednosta na denarot zabele`a zna~itelen 
pad (na 30.06.2005 godina depresijacija na denarot od 12,8% vo odnos na 
31.12.2004 godina), dodeka vo vtoroto polugodie depresijacijata na denarot 
prodol`i, no so pobavno tempo. Devizniot kurs na denarot vo odnos na 
amerikanskiot dolar na devizniot pazar na 31.12.2005 godina iznesuva{e 
51,73 denari za eden amerikanski dolar, {to pretstavuva godi{na 
depresijacija na denarot od 14,8%. Prose~niot devizen kurs na denarot 
vo odnos na amerikanskiot dolar vo 2005 godina iznesuva{e 49,29 denari 
za eden amerikanski dolar i na godi{na osnova apresira za 0,2% (vo 2004 
godina vo prosek se razmenuvaa 49,41 denar za eden amerikanski dolar).

Na menuva~kiot pazar bea zabele`ani sli~ni dvi`ewa na 
devizniot kurs na denarot vo odnos na amerikanskiot dolar kako na 
devizniot pazar. Imeno, vo dekemvri 2005 godina prose~niot devizen 
kurs na denarot vo odnos na amerikanskiot dolar iznesuva{e 51,60 denari 
za eden amerikanski dolar i vo odnos na dekemvri 2004 godina zabele`a 
depresijacija od 11,8%. Od druga strana, prose~niot godi{en devizen kurs 
na denarot vo odnos na amerikanskiot dolar vo 2005 godina na godi{na 
osnova apresira za 0,5% i iznesuva{e 49,24 denari za eden amerikanski 
dolar (49,51 denar za eden amerikanski dolar vo 2004 godina). 

Realniot efektiven devizen kurs (REDK) pretstavuva eden od 
indikatorite za konkurentnosta na ekonomijata. Presmetan kako odnos 
pome|u indeksot na nominalniot efektiven devizen kurs (NEDK)101 i 
indeksot na relativnite ceni102, REDK gi poka`uva promenite vo cenovnata 
konkurentnost na nacionalnata ekonomija vo odnos na ekonomiite na 
najzna~ajnite nadvore{notrgovski partneri. Vo dekemvri 2005 godina 
indeksot na REDK na denarot presmetan spored indeksot  na tro{oci 
na `ivot i spored indeksot na ceni na proizvoditeli na industriski 
proizvodi zabele`a depresijacija vo odnos na dekemvri 2004 godina, {to 
zna~i podobreni cenovno-izvozni performansi na doma{nite proizvodi 
na stranskite pazari. Imeno, vo uslovi na apresijacija na NEDK od 
0,8%, depresijacijata na REDK na denarot presmetan spored indeksot na 
tro{oci na `ivot od 3% se dol`i pred s¢ na pointenzivniot godi{en 
porast na stranskite ceni103 od doma{nite ceni (porast od 5,3% i 1,3%, 
soodvetno104). Realniot efektiven devizen kurs presmetan spored indeksot 
na ceni na proizvoditeli na industriski proizvodi na godi{na osnova 
zabele`a depresijacija od 0,5%, ostvarena vo uslovi na pointenziven 
godi{en porast na stranskite ceni na industriski proizvoditeli105 vo 
odnos na doma{nite ceni (porast od 5% i 3,7%, soodvetno106). 

101.  Pretstavuva ponderiran geometriski prosek od prose~nite devizni kursevi na bilateralna osnova 
(edinica valuta na ekonomiite na najzna~ajnite nadvore{notrgovski partneri za edinica doma{na valuta). 
102.  Odnos me|u stranskite i doma{nite ceni.
103.  Prethodni podatoci za dekemvri 2005 godina.
104.  Promeni na ceni so baza 1995=100.
105.  Prethodni podatoci za noemvri i dekemvri 2005 godina, a za Grcija i Turcija prethodni poda-
toci za periodot januari - dekemvri 2005 godina.
106.  Promeni na ceni so baza 1995=100.



NADVORE[EN SEKTOR

131

Grafikon 72
Indeks na REDK i NEDK na denarot
(baza 1995=100, ponderi NTR 2003 godina)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

5.3. Devizni rezervi 

Vo soglasnost so povolnite dvi`ewa na devizniot pazar, vo 2005 
godina bruto deviznite rezervi se zgolemija za 406 milioni evra i na 
31.12.2005 godina dostignaa 1.122,9 milioni evra. Imaj}i predvid deka 
od ostvareniot porast 149,2 miliona evra se odnesuvaat na prilivite od 
evroobvrznicite (emitirani vo dekemvri 2005 godina) nameneti za otplata 
na dolgot kon Londonskiot klub na kreditori (vo januari 2006 godina), 
so isklu~uvawe na ovoj priliv poradi kratkoro~niot efekt, porastot na 
bruto deviznite rezervi vo 2005 godina iznesuva 256,8 milioni evra.

Porastot na bruto deviznite rezervi prvenstveno e generiran od 
realiziraniot neto-otkup na devizi od strana na NBRM na devizniot 
pazar i od realiziranite neto-prilivi na dr`avni depoziti vo iznos 
od 156,8 milioni evra i 154,7 milioni evra, ~ij pridones vo porastot na 
bruto deviznite rezervi iznesuva 38,6% i 38,1%, soodvetno. Isto taka, vo 
nasoka na porast na bruto deviznite rezervi deluvaa i izdvoenite sredstva 
vrz osnova na obvrskata na bankite za zadol`itelna rezerva na devizni 
depoziti i prilivite od kamata na deviznite depoziti vo stranski banki, 
vo iznos od 32,1 milion evra i 16,7 milioni evra, soodvetno. Vo uslovi na 
apresijacija na amerikanskiot dolar vo odnos na evroto, a vo soglasnost 
so valutnata struktura na bruto deviznite rezervi, bea realizirani 
pozitivni kursni razliki vo iznos od 46,7 milioni evra, koi determiniraa 
11,5% od porastot na bruto deviznite rezervi vo 2005 godina. 
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Grafikon 73
Faktori na promena na bruto deviznite rezervi vo 2005 godina 
(vo milioni evra)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

Analizata na kvartalnata dinamika na promenite na bruto 
deviznite rezervi poka`uva kontinuirano zgolemuvawe na bruto 
deviznite rezervi vo tekot na celata godina. Taka, vo prviot kvartal 
na 2005 godina e ostvareno zgolemuvawe na bruto deviznite rezervi 
od 20,1 milion evra, vo najgolema mera determinirano od izdvoenite 
sredstva vrz osnova na obvrskata na bankite za zadol`itelna rezerva 
na deviznite depoziti  (osobeno izrazeno vo januari 2005 godina, koga 
zgolemenata stapka stana efektivna), realiziraniot neto-otkup na 
devizi na devizniot pazar i pozitivnite kursni razliki (41,3%, 35,4%, 
18,4% soodvetno, od transakciite koi kreiraa zgolemuvawe na bruto 
deviznite rezervi vo prviot kvartal na 2005 godina). Od druga strana, vo 
nasoka na namaluvawe na bruto deviznite rezervi vo prviot kvartal na 
2005 godina deluvaa registiranite neto-odlivi kaj dr`avnite depoziti, 
glavno zaradi redovnoto servisirawe na obvrskite107. Zgolemuvaweto na 
bruto deviznite rezervi vo vtoriot kvartal na 2005 godina od 41 milion 
evra e determinirano od pozitivnite promeni kaj site komponenti 
(so isklu~ok na transakciite so MMF), a pritoa najgolem pridones za 
porastot imaat realiziraniot otkup na devizniot pazar i pozitivnite 
kursni razliki (43,1% i 36,9% od transakciite koi kreiraa zgolemuvawe 
na bruto deviznite rezervi vo vtoriot kvartal na 2005 godina). Neto-
prilivite na dr`avnite depoziti vo vtoriot kvartal na 2005 godina 
iznesuvaa 3,8 milioni evra, a vo tie ramki se vklu~eni devizni sredstva 
od Me|unarodnata banka za obnova i razvoj vrz osnova na Proektot na 
reformi vo javniot sektor - PSMAL II, koi pristignaa vo juni 2005 godina 
vo iznos od 16,5 milioni evra. 

107.  Najgolem del se plateni obvrski vrz osnova na prvata godi{na rata na otplati kon Londonskiot 
i Pariskiot klub na kreditori vrz osnova na reprogramiraniot dolg (realizirani vo januari 2005 
godina).
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Tabela 27
Sostojba i promeni na bruto devizni rezervi na Republika Makedonija 
(vo milioni evra)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Vo vtorata polovina na 2005 godina e zabele`ana pointenzivna 
dinamika na porast na bruto deviznite rezervi, vo golema mera 
determinirana od zgolemeniot neto-otkup na devizni sredstva na 
devizniot pazar. Taka, vo tretiot kvartal na 2005 godina e ostvaren 
porast na bruto deviznite rezervi od 98,6 milioni evra pri sezonski 
visoka ponuda na devizi na menuva~kiot pazar, koja rezultira so zgolemen 
neto-otkup na devizi na devizniot pazar od strana na NBRM vo iznos od 
76,7 milioni evra (73,2% od transakciite koi kreiraa porast na bruto 
deviznite rezervi vo tretiot kvartal na 2005 godina). Isto taka, za porast 
na bruto deviznite rezervi pridonese i neto-priliviot od MMF vo iznos 
od 11,4 milioni evra (od koi 12,4 milioni evra se povle~eni sredstva vo 
septemvri 2005 godina vrz osnova na Stend-baj aran`manot so MMF108), 
kako i pozitivnite kursni razliki, zadol`itelnata rezerva na devizni 
depoziti i prilivite od kamata. Edinstveno kaj dr`avnite depoziti 
bea registrirani neto-odlivi109, i pokraj pristignatite sredstva od 
donacijata od Holandija vo juli 2005 godina i sredstvata od Evropskata 
banka za obnova i razvoj za pretprivatizacija na „Elektrostopanstvo 
na Makedonija“ vo avgust 2005 godina vo iznos od 6,3 milioni evra i 
6,8 milioni evra, soodvetno). Vo ~etvrtiot kvartal na 2005 godina e 
registriran isklu~itelno visok porast na bruto deviznite rezervi od 
246,4 milioni evra, {to se dol`i glavno na prilivot od evroobvrznicite 
od 149,2 miliona evra. Voedno, vo dekemvri 2005 godina, vo ramki na 
kategorijata dr`avni depoziti pristignaa predvidenite sredstva od 
donacijata od Holandija (7 milioni evra), od Me|unarodnata banka za 
obnova i razvoj vrz osnova na Programskiot zaem za razvojni politiki - 
PDPL I (24,3 milioni evra) i od Evropskata banka za obnova i razvoj za 
pretprivatizacija na „Elektrostopanstvo na Makedonija“ (4,5 milioni 
evra). Vo ~etvrtiot kvartal na 2005 godina vo kategirijata dr`avni 

108.  Na 31.08.2005 godina, Bordot na direktori na MMF odobri trigodi{en „pretpazliv“ Stend-baj 
aran`man (vkupna vrednost vo originalna valuta od 51,7 milioni specijalni prava na vle~ewe). 
109.  Najgolem del od odlivot se plateni obvrski vrz osnova na vtorata godi{na rata na otplati kon 
Londonskiot i Pariskiot klub na kreditori vrz osnova na reprogramiraniot dolg (realizirani vo 
juli 2005 godina).

31.12.2004 Kv.1 Kv.2 Kv.3 Kv.4
01.01-

31.12.2005

Sostojba na devizni rezervi na Republika Makedonija 716,9 737,0 778,0 876,6 1.122,9

Neto - porast na deviznite rezervi 20,1 41,0 98,6 246,4 406,0

1.Transakcii so komercijalni banki 18,9 19,8 76,7 41,4 156,8
Kupoproda`bi 12,3 15,7 73,7 33,1 134,8
Hartii od vrednost 6,6 4,1 3,0 8,4 22,1

2.Kamata na devizni depoziti 2,6 3,1 4,2 6,7 16,7
3. Dr`avni depoziti -29,9 3,8 -6,1 186,9 154,7
4. Zadol`itelna rezerva na devizni depoziti 22,0 2,2 6,0 1,8 32,1
5. Transakcii so MMF, neto -0,3 -5,0 11,4 -3,9 2,2
6. Intervalutarni odnosi 9,8 17,0 6,5 13,4 46,7
7. Ostanato -3,1 0,1 -0,1 -0,1 -3,2
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depoziti  pristignaa devizni sredstva i monetarno zlato vo iznos od 
12 milioni evra vrz osnova na sukcesijata na finansiskiot imot na 
porane{na SFRJ110. Pritoa, vkupnite neto-prilivi na dr`avni depoziti 
vo ~etvrtiot kvartal na 2005 godina dostignaa iznos od 186,9 milioni evra 
(74,6% od transakciite koi kreiraa porast na bruto deviznite rezervi vo 
~etvrtiot kvartal na 2005 godina). Vo nasoka na porast na bruto deviznite 
rezervi vo ~etvrtiot kvartal na 2005 godina deluvaa i realiziraniot 
neto-otkup na devizi na devizniot pazar, pozitivnite kursni razliki, 
prihodite od kamata i zadol`itelnata rezerva na devizni depoziti.

Kontinuiranata dinamika na porast na bruto deviznite rezervi 
vo tekot na celata godina rezultira so zgolemena prose~na mese~na 
pokrienost na uvozot na stoki i uslugi. Taka, bruto deviznite rezervi 
(bez prilivite od evroobvrznicite) na krajot na 2005 godina obezbeduvaat 
~etirimese~na pokrienost na uvozot na stoki i uslugi vo 2005 godina 
godina, nasproti 3,3 prose~na mese~na pokrienost vo 2004 godina. 

Grafikon 74
Bruto devizni rezervi i mese~na pokrienost na uvozot na stoki (f.o.b.) i 
uslugi so bruto devizni rezervi
(vo milioni evra)                                                                                     (vo meseci)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Vkupnite devizni sredstva na Narodna banka na Republika 
Makedonija111 na krajot na 2005 godina iznesuvaa 1.136,1 milion evra 
i vo odnos na krajot na 2004 godina se zgolemija za 407,3 milioni evra. 
Sredstvata dadeni kako kolateral kaj stranski banki na krajot na 2005 
godina iznesuvaa 12,5 milioni evra (nasproti 11,3 milioni evra na krajot 
na 2004 godina). Porastot vo celost e determiniran od kursni razliki. 
Analizata na vkupnite devizni sredstva od strukturen aspekt poka`uva 
deka deviznite depoziti vo stranski banki imaat dominanto u~estvo od 
89% (zgolemeno za 0,7 procentni poeni vo odnos na krajot na 2004 godina). 

110.  Vkupnite prilivi vo 2005 godina iznesuvaat 12,4 milioni evra.
111.  Vkupnite devizni sredstva se razlikuvaat od bruto deviznite rezervi za iznosot na devizni sred-
stva dadeni kako kolateral vo stranski banki, koj e vklu~en vo vkupnite devizni sredstva, a ne e 
vklu~en vo bruto deviznite rezervi.
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Od druga strana, namaleno e u~estvoto na gotovinata vo trezor i na 
monetarnoto zlato za identi~ni 0,4 procentni poeni vo odnos na krajot 
na prethodnata godina. 

Grafikon 75
Struktura na vkupnite devizni sredstva na 31.12.2005 godina 
(vo %)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Obvrskite na Republika Makedonija kon Me|unarodniot monetaren 
fond vo odnos na krajot na 2004 godina se zgolemija za 6,7 milioni evra i 
na 31.12.2005 godina iznesuvaa 52,7 milioni evra. Vakvata dinamika glavno 
e rezultat na porastot na neto-obvrskite za 3,7 milioni evra (vo uslovi 
na povisok iznos na povle~eni sredstva vo odnos na platenite obvrski vrz 
osnova na glavnica od 12,4 milioni evra i 8,7 milioni evra, soodvetno), 
kako i na kursni razliki vo iznos od 3 milioni evra. Neto deviznite 
sredstva na Republika Makedonija (razlika pome|u vkupnite devizni 
sredstva i obvrskite sprema MMF) na krajot na 2005 godina dostignaa 
1.083,4 milioni evra i se zgolemija za 400,6 milioni evra vo odnos na 
krajot na 2004 godina.

5.4. Nadvore{en dolg na Republika Makedonija112

Vkupniot nadvore{en dolg na Republika Makedonija (dolgoro~en 
i kratkoro~en) na krajot na 2005 godina iznesuva{e 1.928,3 milioni evra, 
pri {to 1.849,1 milion evra (ili 95,9%) od vkupniot dolg pretstavuvaat 
dolgoro~ni obvrski, dodeka 79,2 miliona evra (ili 4,1%) se obvrski vrz 
osnova na kratkoro~ni krediti. Sporedeno so krajot na prethodnata godina, 
vkupniot nadvore{en dolg zabele`a porast od 399,8 milioni evra, ili za 
26,2%, koj e generiran glavno od povisokiot iznos na koristeni sredstva 

112.  Prethodni podatoci na NBRM.
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vo odnos na platenata glavnica, kako i od zadol`uvaweto na javniot sektor 
vrz osnova na izdadenite evroobvrznici vo dekemvri 2005 godina.

Vkupniot nadvore{en dolg, ne vklu~uvaj}i gi evroobvrznicite, 
iznesuva 1.778,3 milioni evra i na godi{na osnova zabele`a porast od 
249,8 milioni evra, ili za 16,3%. 

Tabela 28
Nadvore{en dolg na Republika Makedonija

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

I pokraj zgolemuvaweto na vkupniot nadvore{en dolg, pokazatelite 
za stepenot na zadol`enost za 2005 godina113 se zadr`uvaat vo istata zona na 
zadol`enost kako i vo prethodnata godina. Imeno, spored tri pokazateli 
(odnos pome|u vkupniot nadvore{en dolg i prose~niot izvoz na stoki i 
uslugi vo poslednite tri godini, odnos pome|u servisiraweto na dolgot i 
prose~niot izvoz na stoki i uslugi vo poslednite tri godini i otplatite 
na kamata vo odnos na prose~niot izvoz na stoki i uslugi vo poslednite tri 
godini), Republika Makedonija e klasificirana vo grupata na pomalku 
zadol`eni zemji. Spored pokazatelot vkupen nadvore{en dolg vo odnos 
na prosekot na BDP od poslednite tri godini, Republika Makedonija e 
umereno zadol`ena zemja. 

Tabela 29
Pokazateli  na stepenot na zadol`enost na Republika Makedonija

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

5.4.1. Struktura na dolgot
	
Dolgoro~niot nadvore{en dolg (obvrski na rezidentite kon 

nerezidentite vrz osnova na krediti i zaemi so rok na dostasuvawe nad 
edna godina) na krajot na 2005 godina iznesuva{e 1.849,1 milion evra, 
pri {to najgolemiot del odnosno 98,8% od vkupniot dolgoro~en dolg 

113.  Presmetka na NBRM spored metodologija na Svetska banka.

vo milioni
evra

(vo %) (vo %)
vo milioni

evra
(vo %)

1.849,1 100,0 95,9 373,4 25,3

Glavnica 1.826,5 98,8 367,0 25,1

Kamata 22,6 1,2 6,4 39,6

79,2 100,0 4,1 26,4 49,9
Glavnica 72,3 91,3 25,1 53,2
Kamata 6,9 8,7 1,3 22,3

1.928,3 100,0 399,8 26,2

Sostojba na 31.12.2005 Struktura
Promeni vo odnos na

31.12.2004

Vkupen dolg

Dolgoro~ni zaemi i krediti

Kratkoro~ni krediti

Pokazateli 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005
Vkupen nadvore{en dolg/BDP
(kriterium: umerena zadol`enost 30-50%) 45,50% 40,25% 36,99% 36,89% 44,28%
Vkupen nadvore{en dolg/Izvoz
(kriterium: pomala zadol`enost 0-165%) 107,77% 98,75% 98,25% 99,59% 111,47%
Servisirawe na dolg/Izvoz na stoki i uslugi
(kriteruim: pomala zadol`enost 0-18%) 14,69% 15,66% 14,86% 12,99% 10,99%
Otplati na kamata/Izvoz na stoki i uslugi
(kriterium:pomala zadol`enost: 0-12%) 4,43% 3,55% 3,19% 2,53% 2,65%
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pretstavuvaat obvrski vrz osnova na glavnica, dodeka obvrskite za 
dostasana neplatena kamata i oceneta zadocneta kamata iznesuvaat 1,2%. 

Tabela 30
Struktura na dolgoro~niot dolg po oddelni kreditori
(vo milioni evra)

Izvor: Narodna Banka na Republika Makedonija

Analizirano spored oddelni kreditori, vo 2005 godina vo 
strukturata na dolgoro£niot nadvore{en dolg i ponatamu dominiraat 
oficijalnite kreditori so  u~estvo od 57,6% (namaleno za 7,8 procentni 
poeni, vo odnos na prethodnata godina). Vo ovie ramki, u~estvoto na 
multilateralnite kreditori iznesuva 48,2%, a u~estvoto na bilateralnite 
kreditori  iznesuva 9,4% (namaluvawe na godi{na osnova za 4,7 i 3,2 
procentni poena, soodvetno). Nadvore{niot dolg kon privatnite 
kreditori vo vkupniot dolgoro~en dolg u~estvuva so 42,4%.

Strukturata na dolgot kon multilateralnite kreditori poka`uva 
deka Me|unarodnoto zdru`enie za razvoj e najgolem poedine£en doveritel 
na Republika Makedonija so u£estvo od 16,6% vo vkupniot dolgoro~en 
dolg, po {to sleduvaat Me|unarodnata banka za obnova i razvoj so 11,4%, 
Evropskata investiciona banka so 6,4% i Evropskata unija so 4,9%. 

31.12.2004 31.12.2005 iznos vo % 31.12.2004 31.12.2005

Oficijalni kreditori 965,8 1.065,7 99,9 10,3 65,5 57,6

od toa:
Multilaterala 780,3 891,7 111,4 14,3 52,9 48,2

MMF 46,0 52,7 6,7 14,5 3,1 2,8
MBOR 164,2 210,4 46,2 28,1 11,1 11,4
MFK 6,8 5,1 -1,7 -24,9 0,5 0,3
MZR 285,3 307,1 21,9 7,7 19,3 16,6
EIB 108,8 118,4 9,5 8,8 7,4 6,4
EKF@P 6,1 6,1 0,0 -0,2 0,4 0,3
Banka za razvoj pri Sovet na Evropa 16,9 16,8 -0,1 -0,8 1,1 0,9
EBOR 47,9 74,2 26,3 54,9 3,2 4,0
EU 90,0 90,0 0,0 0,0 6,1 4,9
MFRZ 7,9 11,0 3,1 38,8 0,5 0,6
EAR 0,4 0,0 -0,4 -100,0 0,0 0,0

Bilaterala 185,5 174,0 -11,5 -6,2 12,6 9,4

Pariski klub (reprogramirawe 1995) 111,8 102,3 -9,5 -8,5 7,6 5,5
Nereprogramiran dolg 6,6 6,6 0,0 0,0 0,4 0,4
Pariski klub (reprogramirawe 2000) 7,0 0,0 -7,0 -100,0 0,5 0,0
Novosklu~eni krediti 60,1 65,1 4,9 8,2 4,1 3,5

Privatni kreditori 509,8 783,3 273,5 53,6 34,5 42,4

od toa:
Londonski klub 171,2 188,5 17,3 10,1 11,6 10,2
Evroobvrznici 0,0 150,0 150,0 8,1

Ostanati privatni kreditori 338,7 444,8 106,1 31,3 23,0 24,1

Banki i finansiski institucii 175,0 224,8 49,8 28,4 11,9 12,2
Nefinansiski privaten sektor 163,6 220,0 56,4 34,4 11,1 11,9

VKUPNO 1.475,7 1.849,1 373,4 25,3 100,0 100,0

Sostojba na dolg Godi{ni promeni Strukturno u~estvo
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Od aspekt na bilateralnite kreditori, reprogramiraniot dolg 
kon Pariskiot klub na kreditori (od 1995 godina i 2000 godina) go zadr`a 
svoeto dominantno strukturno u~estvo, koe vo 2005 godina iznesuva 5,9%, 
dodeka novosklu£enite krediti na bilateralna osnova na krajot na 2005 
godina  vo vkupniot dolgoro~en dolg u~estvuvaa so 3,5%. 

Grupacijata na privatni kreditori, bele`i zgolemeno u~estvo za 
7,8 procentni poeni, zaradi emisijata na evroobvrznicite vo dekemvri 
2005 godina. Vo nivni ramki, dolgot kon Londonskiot klub na kreditori 
na 31.12.2005 godina u~estvuva{e so 10,2%, dodeka dolgot od izdadenite 
evroobvrznici  vo iznos od 150 milioni evra u~estvuva vo vkupniot 
dolgoro~en dolg so 8,1%. Dolgot kon ostanatite privatni kreditori 
so~inuva{e 24,1% od vkupniot dolg, od koi na bankite otpa|aat 12,2%, a 
na nebankarskiot privaten sektor 11,9%. 

Prilog 5
Emisija na prvite makedonski evroobvrznici

Emisijata na evroobvrznicite e praktika na mnogu dr`avi vo 
svetot, koi preku izdavaweto hartii od vrednost na me|unarodniot 
pazar obezbeduvaat dopolnitelen finansiski kapital. Ovoj trend vo 
poslednive godini e prisuten i vo zemjite vo tranzicija, koi soo~eni so 
nedostig od doma{na akumulacija (niska stapka na doma{no {tedewe) 
i skromni prilivi na stranski investicii ja koristat emisijata na 
evroobvrznici kako relativno lesen i evtin na~in za pribirawe sve` 
stranski kapital.

Pritoa, primerite od praktikata poka`uvaat deka 
investitorite od razvienite zemji se zainteresirani za kupuvawe na 
obvrznicite na ekonomiite vo tranzicija. Taka, so prvata emisija vo 
1997 godina, Hrvatska i Romanija ostvarija priliv od 300 milioni 
dolari i 600 milioni DEM, soodvetno, dodeka vo 2001 godina Bugarija 
vrz ovaa osnova ostvari priliv od 250 milioni evra. 

Interesot na stranskite investitori za zemjite vo tranzicija 
se potvrdi i vo slu~ajot na Republika Makedonija, koja so dobivaweto 
krediten rejting od dve svetski renomirani agencii114 se stekna so 
site formalni i su{tinski uslovi za u~estvo na me|unarodniot 
pazar na kapital. Taka, po uspe{no zavr{enata promocija na 
evroobvrznicite od strana na timot na Ministerstvoto za finansii 
i NBRM, na 02.12.2005 godina na Londonskata berza bea emitirani 
prvite makedonski evroobvrznici vo iznos od 150 milioni evra, so rok 
na dostasuvawe od deset godini i kuponska kamatna stapka od 4,625%. 
Pritoa, vo sporedba so desetgodi{nite obvrznici emitirani od 

114.  Vo avgust 2005 godina, Standard & Poors go zgolemi dolgoro~niot krediten rejting na Repub-
lika Makedonija vo doma{na i stranska valuta od BB na BB+, a vo noemvri 2005 godina, agenci-
jata Fitch  na Republika Makedonija i dodeli povolna ocenka (BB).
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zemjite vo regionot, Makedonija postigna relativno povolna kamatna 
stapka. Pobaruva~kata na evroobvrznicite dostigna 593 milioni evra 
i go nadmina ponudeniot iznos za ~etiri pati, {to uka`uva na golema 
zainteresiranost od strana na investitorite za ovoj finansiski 
instrument emitiran od Republika Makedonija. Emisijata e plasirana 
kaj vkupno pedeset i {est institucionalni investitori i toa: 33% 
kaj britanski investitori, 31% kaj germanski investitori, 22,5% 
investitori od drugi evropski zemji (Francija, Italija, [vajcarija, 
Grcija, Slovenija, Kipar), 12% amerikanski investitori i 1,5% 
investitori od Azija. Glavnite investitori se investiciski banki, 
investiciski fondovi i dru{tva za upravuvawe so sredstva. 

Pritoa, mora da se napomene deka vo strukturata na dolgot 
vo dekemvri 2005 godina se vklu~eni evroobvrznicite i dolgot kon 
Londonskiot klub na kreditori.   Me|utoa, ve}e vo januari 2006 godina 
ostvarenite prilivi od evroobvrznicite }e se iskoristat za otkup na 
postojniot dolg kon Londonskiot klub na kreditori.

Grafikon 76
Struktura na dolgoro~niot dolg na 31.12.2005
                        kreditori                                                dol`nici

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija

Analizirano od aspekt na dol`nicite, 77,9% od dolgoro~niot 
nadvore{en dolg se odnesuva na javniot sektor (ili 1.441,2 miliona 
evra), dodeka u~estvoto na privatniot sektor iznesuva 22,1% (ili 407,9 
milioni evra). Pritoa, vo ramki na javniot sektor, dolgot na centralnata 
dr`avna vlast iznesuva 1.245,4 milioni evra, od koi dominanten e 
dolgot kon multilateralnite kreditori (u~estvo od 40,7% vo vkupniot 
dolgoro~en dolg). Obvrskite na javnite pretprijatija iznesuvaat 143,2 
miliona evra, pri {to pogolem del od dolgot (87,3 milioni evra) se 
odnesuva na  stranskite privatni kreditori. Zadol`uvaweto na NBRM 
vo ramkite na javniot sektor e najmalo (52,7 milioni evra) i vo celost 
se obvrski kon MMF. Dolgot na privatniot sektor vo najgolem del se 
odnesuva na privatnite kreditori (360,9 milioni evra), dodeka dolgot kon 
oficijalnite kreditori iznesuva 47 milioni evra. Vo ramki na privatniot 
sektor, nebankarskiot privaten sektor e zadol`en so 308,2 miliona evra, 
dodeka dolgot na bankarskiot sektor iznesuva 99,9 milioni evra. 
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Valutnata struktura na dolgoro~niot dolg poka`uva deka najgolem 
del od dolgot, odnosno 50,4% e denominiran vo evra (zgolemuvawe na 
godi{na osnova za 6,5 procentni poeni). Zna~aen del, odnosno 27,1% 
pretstavuva dolg vo SAD dolari, dodeka 20,3% od dolgot e izrazen 
vo specijalni prava na vle~ewe (namaluvawe na u~estvoto od 3,6 i 2,9 
procentni poeni, soodvetno, vo odnos na prethodnata godina).  

Kratkoro~niot dolg na Republika Makedonija kon stranstvo 
(krediti so rok na dostasuvawe do edna godina, odobreni na rezidentite od 
strana na nerezidenti) na krajot na 2005 godina iznesuva{e 79,2 miliona 
evra, od koi 91,3% se odnesuvaat na obvrski vrz osnova na glavnica, 
dodeka ostanatiot del pretstavuva dostasana neplatena kamata i oceneta 
zadocneta kamata. Od aspekt na dol`nicite, kratkoro~niot dolg vo celost 
pretstavuva dolg na privatniot sektor, odnosno na privatnite banki 
i pretprijatija. Analizata na kratkoro~nite krediti spored vidovi 
krediti poka`uva dominantno u£estvo na finansiskite krediti (98,5%), 
dodeka u~estvoto na komercijalnite krediti iznesuva 1,5%.

5.4.2. Ostvareni dvi`ewa vo 2005 godina

Vkupniot nadvore{en dolg na Republika Makedonija vo 2005 godina 
zabele`a godi{en porast od 399,8 milioni evra, ili za 26,2%. Pritoa, kaj 
dolgoro£niot nadvore{en dolg e registriran porast od 373,4 milioni 
evra, ili za 25,3%, pri istovremeno zgolemuvawe na kratkoro~nite 
obvrski za 26,4 milioni evra, ili za 49,9%. 

Povle~enite sredstva vrz osnova na kratkoro~ni krediti i 
dolgoro~ni krediti i zaemi vo 2005 godina iznesuvaat 491,6 milioni evra, 
ili 208,1 milion evra pove}e vo odnos na 2004 godina. Pritoa, vrz osnova 
na kratkoro£ni krediti bea povle~eni 67,2 miliona evra (36,4 milioni 
evra vo 2004 godina), vo celost od strana na privatniot sektor.

Vo 2005 godina, povle~enite sredstva vrz osnova na dolgoro£ni 
krediti i zaemi iznesuvaat 424,4 milioni evra (godi{en porast od 
177,3 milioni evra). Pritoa, vo ramki na oficijalnite kreditori, od 
multilateralnite kreditori bea povle£eni  120,3 milioni evra (12,6 
milioni evra pove}e vo odnos na 2004 godina). 

Vo ramki na multilateralnite kreditori, najvisok iznos na 
sredstva od 45 milioni evra be{e povle£en od Me|unarodnata banka 
za obnova i razvoj, i toa vo najgolem del vrz osnova na Programskiot 
zaem za razvojni politiki - PDPL I (24,4 milioni evra), Proektot za 
reformi vo javniot sektor - PSMAL II (16,5 milioni evra) i Proektot za 
rekonstrukcija na irigacioniot sistem (2 miliona evra).

Od Evropskata banka za obnova i razvoj bea koristeni sredstva 
vo iznos od 37 milioni evra, od koi pogolem del, odnosno 24,8 milioni 
evra, za zadol`uvawa od strana na privatniot sektor, potoa za Proektot 
za pati{ta II, za Proektot za unapreduvawe na op{tinite, za Proektot 



NADVORE[EN SEKTOR

141

za rekonstrukcija na Ohridskiot aerodrom i za Proektot za izgradba na 
dalnovodi.

 Od Evropskata investiciona banka vo 2005 godina bea povle~eni 
sredstva vo iznos od 16,8 milioni evra vrz osnova na zaemite za 
globalno finansirawe, proektite za pati{ta i Proektot za izgradba na 
trafostanici. 

Od Me|unarodniot monetaren fond vo septemvri 2005 godina bea 
povle~eni 12,6 milioni evra vrz osnova na trigodi{en pretpazliv Stend-
baj aran`man, odobren vo avgust 2005 godina. 

Od Me|unarodnoto zdru`enie za razvoj bea koristeni sredstva 
vo iznos od 6,4 milioni evra nameneti za Proektot za olesnuvawe na 
trgovijata i transportot vo zemjite od Ju`na i Isto~na Evropa, za 
Proektot za unapreduvawe na op{tinite, za Proektot za kultura i razvoj 
na zaednicite i za Proektot za razvoj na deca i mladi.

Vo 2005 godina bea koristeni sredstva dodeleni od bilateralnite 
kreditori  vo iznos od 9,2 miliona evra (vo celost od novosklu~enite 
krediti). Najgolemiot del od sredstvata, ili 8,6 milioni evra, se 
odnesuvaat na kreditirawe na javniot sektor, pri {to se povle~eni 
sredstva za Proektot za podobruvawe na iskoristuvaweto na vodata na 
rekata Zletovica od italijanskata kreditna linija za uvoz na oprema, za 
Ministerstvoto za odbrana, za Proektot Lisi~e, i za rekonstrukcija na 
irigacioniot sistem.

Vo tekot na 2005 godina od privatnite kreditori bea povle~eni 
294,8 milioni evra, {to pretstavuva godi{en porast od 169,2 miliona evra. 
Najgolem del od sredstvata se odnesuva na prilivot od evroobvrznicite 
(150 milioni evra), kako i od ostanatite privatni kreditori (144,8 
milioni evra). Vakvata tendencija na zgolemeno zadol`uvawe na 
privatniot sektor pretstavuva efekt od liberalizacijata na kapitalnite 
transakcii i uka`uva na pozitivni percepcii na privatnite kreditori 
za makedonskata ekonomija.

Vo 2005 godina, vkupniot iznos na plateni obvrski kon stranskite 
kreditori vrz osnova na koristeni dolgoro~ni krediti i zaemi i 
kratkoro~ni krediti iznesuva 210,6 milioni evra (212 miliona evra vo 
2004 godina), od koi 188,6 milioni evra se odnesuvaat na dolgoro~niot 
dolg, dodeka 22 miliona evra se plateni obvrski vrz osnova na koristeni 
kratkoro~ni krediti.
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Tabela 31
Povle~eni sredstva i plateni obvrski vo 2005 godina
(vo milioni evra)

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.

Vkupnite plateni obvrski kon stranskite kreditori vrz osnova 
na dolgoro£ni krediti i zaemi vo 2005 godina iznesuvaat 188,6 milioni 
evra (198,8 milioni evra vo 2004 godina). Pritoa, 144,4 milioni evra se 
odnesuvaat na platena glavnica, a 44,1 milion evra na platena kamata. 
Od aspekt na poedine~ni kreditori,  kon multilateralnite kreditori 
bea plateni obvrski vo iznos od 58,9 milioni evra, a obvrskite plateni 
kon bilateralnite kreditori iznesuvaat 39,3 milioni evra. Vo ramki 
na multilateralnite kreditori, najvisok iznos na sredstva e platen kon 
Me|unarodnata banka za obnova i razvoj (14,5 milioni evra) i Evropskata 
banka za obnova i razvoj (13,2 miliona evra), dodeka kon bilateralnite 
kreditori najvisok iznos na sredstva e platen kon Pariskiot klub na 
kreditori (29,7 milioni evra).

Obvrskite plateni kon privatnite kreditori vo 2005 godina 
iznesuvaat 90,4 milioni evra (93 milioni evra vo 2004 godina), pri 
{to otplatite vrz osnova na glavnica i kamata iznesuvaa 71,2 miliona 
evra i 19,3 milioni evra, soodvetno.  Najgolem del od vkupnite plateni 
sredstva kon privatnite kreditori se odnesuva na pla}awata kon 
bankite i finansiskite institucii (49 milioni evra), a ostatokot kon 
nefinansiskiot privaten sektor (27,1 milion evra) i kon Londonskiot 
klub na kreditori (14,3 milioni evra).

Vkupno Glavnica Kamata

DOLGORO^NI KREDITI I ZAEMI 424,4 188,6 144,4 44,1
129,6 98,1 73,3 24,9

MULTILATERALNI KREDITORI 120,3 58,9 40,3 18,6
Me|unaroden monetaren fond 12,6 9,7 8,7 1,1
Me|unarodna banka za obnova i razvoj 45,0 14,5 8,9 5,6
Me|unarodna finansiska korporacija 0,0 2,5 2,2 0,3
Me|unarodno zdru`enie za razvoj 6,4 4,2 1,9 2,3
Evropska investiciona banka 16,8 11,3 7,3 4,1
Evropska kompanija na finansirawe na `eleznica 0,0 0,3 0,0 0,3
Banka za razvoj pri Sovetot na Evropa 0,0 0,6 0,1 0,5
Evropska banka za obnova i razvoj 37,0 13,2 10,8 2,4
Evropska unija 0,0 2,0 0,0 2,0
Me|unaroden fond za razvoj na zemjodelstvoto 2,5 0,1 0,0 0,1
Evropska agencija za rekonstrukcija 0,0 0,4 0,4 0,0

BILATERALNI KREDITORI 9,2 39,3 33,0 6,3
Pariski klub (vkupno) 0,0 29,7 25,2 4,5
Novosklu~eni krediti 9,2 9,6 7,8 1,7

PRIVATNI KREDITORI 294,8 90,4 71,2 19,3
Londonski klub 0,0 14,3 8,4 5,9
Evroobvrznici 150,0 0,0 0,0 0,0
Ostanati privatni kreditori 144,8 76,1 62,8 13,3

Banki i finansiski institucii 75,9 49,0 39,8 9,2
Nefinansiski privaten sektor 68,9 27,1 23,0 4,2

KRATKORO^NI KREDITI 67,2 22,0 20,4 1,6
Komercijalni krediti 0,9 0,1 0,1 0,0
Finansiski krediti 66,3 21,9 20,3 1,6
Kratkoro~ni bankarski linii 0,0 0,0 0,0 0,0

VKUPNO 491,6 210,6 164,8 45,8

Plateni obvrski

OFICIJALNI KREDITORI

Povle~eni
sredstva
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Obvrskite plateni vrz osnova na kratkoro£ni krediti vo 2005 
godina, vo odnos na prethodnata godina, se povisoki za 8,9 milioni evra. 
Pritoa, vrz osnova na  glavnica bea plateni sredstva vo iznos od 20,4 
milioni evra, a vrz osnova na kamata 1,6 milioni evra. 

Vo 2005 godina se sklu~eni novi  krediti i zaemi vo iznos od 
490,7 milioni evra, {to pretstavuva zgolemuvawe od 277,9 milioni evra 
vo odnos na prethodnata godina. Godi{niot porast na novosklu~enite 
krediti glavno se dol`i na izdavaweto na evroobvrznicite (150 milioni 
evra), koi se nameneti za isplata na Londonskiot  klub na kreditori vo 
januari 2006 godina, kako i na pogolem del na novosklu~eni krediti od 
strana na privatniot sektor. Sklu~enite zaemi i krediti se odnesuvaat 
na slednive kreditori i proekti:

- Me|unarodniot monetaren fond odobri kredit za poddr{ka na  platniot 
bilans vo iznos od 62,6 milioni evra. 115

- Me|unarodnata banka za obnova i razvoj odobri krediti vo iznos od 43,5 
milioni evra, od koi 24,4 milioni evra se nameneti za Programskiot 
zaem za razvojni politiki (PDPL I), 10,3 milioni evra za Proektot za 
katastar na nedvi`nosti i 8,8 milioni evra za Proektot za reformi na 
delovnoto okru`uvawe (BERIS);

- Evropskata banka za obnova i razvoj im odobri krediti na privatnite 
banki vo iznos od 4 milioni evra, vrz osnova na Proektot za finansirawe 
na maloto stopanstvo.

115.  Na 31.08.2005 godina, Bordot na direktori na MMF odobri trigodi{en „pretpazliv“ Stend-baj 
aran`man (vkupna vrednost vo originalna valuta od 51,7 milioni specijalni prava na vle~ewe). Vo 
2005 godina e povle~ena edna tran{a (12,6 milioni evra), a za slednite godini ne e predvideno pov-
lekuvawe, soglasno so o~ekuvanite prilivi od privatizacijata.
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Starter (zlato) iskovana vo vremeto na
makedonskiot kral Filip II (359-336 p.n.e.).
Privatna kolekcija.
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6.1. Platniot sistem vo Republika Makedonija

Platniot sistem vo Republika Makedonija prodol`i uspe{no da 
raboti i da se razviva i vo tekot na 2005 godina. Pritoa, NBRM upravuva 
so Makedonskiot interbankarski platen sistem (MIPS) preku koj se 
vr{i bruto-poramnuvawe vo realno vreme, a bankite ja vr{at funkcijata 
na nositeli na platen promet.

Vo tekot na 2005 godina, Nacionalniot sovet za platni sistemi 
na Republika Makedonija odr`a tri sednici, ~ij fokus na rabota 
be{e zgolemuvawe na efikasnosta na platniot sistem vo Republika 
Makedonija. 

6.1.1. Ulogata na NBRM vo platniot promet

Vo funkcija na efikasen i siguren platen sistem vo Republika 
Makedonija, NBRM ja ostvaruva svojata uloga vo platniot promet preku 
slednive funkcii:

- operativna;
- regulativna; i
- nadzorna.

a) Operativna funkcija

Vo ostvaruvaweto na operativnata funkcija, NBRM upravuva so 
sistemot za poramnuvawe - MIPS. Vo 2005 godina, MIPS-ot rabote{e 
vo realno vreme vo tekot na  site dveste pedeset i tri rabotni dena so 
dostapnost od 99,88%, odnosno ne be{e dostapen samo sto i sedumdeset 
minuti od predvidenoto vo tekot na celata godina. Pritoa, sistemot 
obrabotuva{e prose~no po 11.140 nalozi na den, dodeka maksimalniot broj 
na obraboteni nalozi vo eden den iznesuva{e 21.434.

Vo tekot na godinata nema{e novi u~esnici, a edna banka prestana 
da raboti. So toa vkupniot broj na u~esnici iznesuva dvaeset i {est.                 

Osven toa, ostvaruvaj}i ja operativnata funkcija, vo 2005 godina 
NBRM primi i obraboti 1.384 re{enija za prisilna naplata, od koi 1.093 
se sprovedeni celosno, dodeka ostanatite se re{enija koi{to se delumno 
ili celosno neizvr{eni zaradi nedostatok na sredstva na dol`nicite, 
odlo`eni re{enija od strana na organot koj gi donel, ili re{enija koi ne 

VI. Drugi aktivnosti na NBRM
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se kompletni  i pritoa se vrateni so posredstvo na Direkcijata za pravni 
i organizaciono-kadrovski raboti do sudovite za doureduvawe.

	Vo tekot na 2005 godina, od vkupno 2.818.345 poramneti transakcii 
vo MIPS, 167.290 transakcii bile vo red na ~ekawe, {to pretstavuva 
5,94 % od vkupniot broj poramneti transakcii vo MIPS, ili prose~no 
661,2 transakcii dnevno. Prose~noto vreme na ~ekawe e 14,19 minuti. 
Zgolemuvaweto na prose~noto vreme na ~ekawe vo odnos na 2004 godina 
koe iznesuva{e 8,02 minuti, glavno se dol`i na dopolnitelnata 
avtorizacija na del od transakciite vo MIPS-ot zaradi ostvaruvawe na 
supervizorskata funkcija na NBRM. Za detalnite pri~ini e izrabotena 
analiza na redovite na ~ekawe vo MIPS za 2005 godina.

b) Regulativna funkcija

Vo tekot na 2005 godina NBRM ja ostvaruva{e svojata regulativna 
funkcija vo domenot na platnite sistemi preku izmeni i dopolnuvawa 
na odluki i upatstva koi se vo nejzina nadle`nost. Pritoa bea doneseni 
slednive akti:

1. Odluka za dopolnuvawe na odlukata za utvrduvawe na 
kriteriumite za izdavawe dozvola za vr{ewe platen promet vo zemjata;

2. Upatstvo za  dopolnuvawe na upatstvoto za dostavuvawe podatoci 
za platniot promet od strana na nositelite na platniot promet.

So Odlukata za dopolnuvawe na odlukata za utvrduvawe na 
kriteriumite za izdavawe dozvola za vr{ewe platen promet vo zemjata 
precizno se definirani postapkite na nositelot na platen promet komu 
mu e odzemena dozvolata za vr{ewe platen promet vo zemjata, povrzani 
so re{enijata za izvr{uvawe koi se vo postapka na izvr{uvawe. So ovaa 
Odluka se definirani i postapkite na nositelite na platen promet vo 
odnos na prenesenite re{enija za izvr{uvawa, koi prethodno bile vo 
postapka na izvr{uvawe kaj nositel na platen promet komu mu e odzemena 
dozvolata za vr{ewe platen promet vo zemjata.

So Upatstvoto za  dopolnuvawe na upatstvoto za dostavuvawe 
podatoci za platniot promet od strana na nositelite na platniot promet 
se napraveni dopolnuvawa za da se dobijat pokvalitetni podatoci od 
strana na nositelite na platniot promet vo domenot na plate`nite 
karti~ki.

v) Nadzorna funkcija

	Kako del od funkcijata na nadgleduvawe na platnite sistemi, vo 
2005 godina NBRM vr{e{e neposreden i posreden nadzor nad raboteweto 
na bankite i klirin{kata ku}a. Platniot sistem se slede{e preku 
informaciskiot sistem razvien vrz osnova na Upatstvoto za vnatre{en 
i nadvore{en kliring, spored koe po elektronski pat na dnevna osnova se 
dostavuvaat podatoci za platniot promet na bankite. Isto taka se vr{i 
i posredno nadgleduvawe na blokiranite smetki na dnevna osnova preku 
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sporedbena analiza na izve{taite za blokirani smetki dostaveni od strana 
na bankata i izve{taite za blokirani smetki po banki, koi se dobieni 
od podatocite koi NBRM gi prezema od klirin{kata ku}a. Od druga 
strana, bea izvr{eni i neposredni uvidi vo raboteweto na nositelite na 
platniot promet, pri {to bea dadeni preporaki za zakonito, efikasno i 
transparentno izvr{uvawe na aktivnostite. Vo tekot na 2005 godina se 
izvr{eni vkupno deset neposredni nadgleduvawa.

	Vo 2005 godina se realizira inicijativata na NBRM za voveduvawe 
na Internacionalniot broj na smetka vo banka t.n. IBAN (International Bank 
Account Number) {to pretstavuva zna~itelen ~ekor kon zgolemuvawe na 
stepenot na avtomatizacija vo procesot na kompletirawe na platnata 
instrukcija (STP-straight through processing).

	
Isto taka, vo tekot na 2005 godina NBRM prodol`i so sobirawe 

i distribuirawe na podatoci za platniot promet na mese~na osnova, 
soglasno so Odlukata za dostavuvawe i distribucija na podatoci za 
platniot promet. Vrz osnova na ovie podatoci e izgotvena Informacija 
za upotrebata na platnite instrumenti, brojot na smetki, plate`ni 
karti~ki i uredi na koi se koristat tie vo Republika Makedonija za 2005 
godina. Od informacijata proizlegoa slednive konstatacii: 

- kreditnite transferi, odnosno transakciite izvr{eni na tovar 
na smetkite vrz osnova na podneseni platni instrumenti po nalog na 
imatel na smetkata, imaat dominantno u~estvo vo strukturata na vkupniot 
broj i vrednost na bezgotovinskite transakcii;

 
- platnite instrumenti - ~ekovi vo platniot promet, imaat 

pogolemo procentualno u~estvo vo vkupniot broj na bezgotovinski 
transakcii, a pomalo vo vrednosta na bezgotovinskite transakcii, {to se 
dol`i na golemata primena na ~ekovite po tekovna smetka na gra|anite;

- direktnite zadol`uvawa bele`at pomalo procentualno u~estvo 
vo brojot na bezgotovinskite transakcii, dodeka nivnoto procentualno 
u~estvo vo vrednosta na bezgotovinskite transakcii e pogolemo; i

  
- pla}awata so kreditni/debitni karti~ki bele`at najmalo 

procentualno u~estvo vo strukturata na vkupniot broj i vrednost 
na bezgotovinskite transakcii. Me|utoa od podatocite za brojot na 
plate`nite karti~ki vo cirkulacija mo`e da se konstatira deka i pokraj 
nivnoto najmalo procentualno u~estvo vo strukturata na bezgotovinskite 
transakcii, vo tekot na godinata upotrebata na plate`nite karti~ki, 
kako plate`no sredstvo, od strana na klientite bele`i postepeno 
zgolemuvawe.

Vo tekot na 2005 godina, funkcijata na nadgleduvawe na NBRM vo 
domenot na platnite sistemi se ostvaruva{e i preku funkcioniraweto 
na Nacionalniot sovet za platni sistemi. Za taa cel, Nacionalniot 
sovet za platni sistemi na Republika Makedonija formira rabotna 



DRUGI AKTIVNOSTI NA NBRM

149

grupa. Rabotnata grupa be{e sostavena od po dva pretstavnika na NBRM, 
Ministerstvoto za finansii i Zdru`enieto za bankarstvo i osiguruvawe 
pri Stopanskata komora na Republika Makedonija, kako postojani ~lenovi. 
Koga se utvrduvaa i se razgleduvaa predlozi povrzani so voveduvaweto 
na edno{alterskiot sistem, penziskata reforma i predlozi povrzani so 
rabotata na Klirin{kata ku}a, vo rabotata na rabotnata grupa u~estvuvaa 
i pretstavnici od Centralniot registar na Republika Makedonija, Fondot 
za PIOM i Klirin{kata ku}a. Rabotnata grupa na Nacionalniot sovet 
za platni sistemi izraboti predlog-izmeni i dopolnuvawe na Zakonot za 
platen promet, predlog-izmeni i dopolnuvawe na Upatstvoto za formata 
i sodr`inata na platnite instrumenti za vr{ewe na platniot promet vo 
zemjata i novo Upatstvo za na~inot i postapkata za otvorawe i zatvorawe 
smetki. Izmenite i dopolnuvawata na regulativata bea vo nasoka na 
ostvaruvawe na prezemenite obvrski soglasno so sklu~eniot aran`man so 
MMF, koi se vo soglasnost i so preporakite na FSAP i preporakite na 
Tehni~kata misija na MMF. 

Izmenite i dopolnuvawata na Zakonot za platen promet stapija vo 
sila vo po~etokot na 2006 godina, a gorenavedenite upatstva na krajot na 
2005 godina.

6.1.2 Pokazateli za raboteweto na platniot sistem vo Republika 
Makedonija

a) Otvoreni smetki

Vo tekot na 2005 godina, vo Edinstveniot registar na imateli 
na smetki kaj nositelite na platniot promet vo Republika Makedonija 
(banki i NBRM) bea prijaveni vkupno 42.607 novi smetki, a bea zatvoreni 
7.927 smetki, so {to vkupniot broj na otvoreni smetki vo Edinstveniot 
registar na imateli na smetki na krajot na godinata dostigna 145.802. 
Sopstvenici na ovie smetki se 111.986 razli~ni subjekti (fizi~ki i 
pravni lica), pri {to 81,02% imaat samo edna smetka, dodeka prose~niot 
broj na otvoreni smetki e okolu 1,3 smetki po subjekt.

Od po~etokot na funkcioniraweto na noviot platen sistem do 
krajot na 2005 godina, vkupniot broj na registrirani blokirani smetki 
iznesuva 9.131. Vo 2005 godina se inicirani 17.368 blokadi, od niv 8.911 
se zatvoreni (deblokirani smetki), {to pretstavuva 51,31% od vkupniot 
broj na inicirani blokadi.

b) Vkupen platen promet vo Republika Makedonija

	Vo 2005 godina e izvr{en platen promet vo vkupna vrednost od 
1.510,74 milijardi denari. Vo vkupniot promet ne se vklu~eni transakciite 
za poramnuvawe na neto-sostojbata na klirin{kata ku}a KIBS. Pritoa 
43,8% od vkupniot iznos se vnatre{en promet na bankite (pome|u smetki 
vo ista banka), 47,21% se odnesuvaat na me|ubankarski platen promet 
preku MIPS i 8,99% pretstavuvaat me|ubankarski promet preku KIBS.
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Grafikon 77
Vkupen doma{en platen promet vo 2005 godina po meseci

	
Vkupniot broj na realizirani transakcii vo doma{niot platen 

promet vo 2005 godina iznesuva 21.317.712, od koi 13,2% se izvr{eni preku 
MIPS-ot, 43,74% se izvr{eni preku KIBS, a 43,06% se transakcii 
izvr{eni preku interniot kliring.

v) Promet  i broj na transakcii izvr{eni preku MIPS vo 2005 godina

	Vo 2005 godina, preku MIPS-ot na NBRM e ostvaren vkupen 
promet od 787,72 milijardi denari so vkupen broj na izvr{eni transakcii 
od 2.818.345, vklu~uvaj}i gi i transakciite za poramnuvawe na neto-
sostojbite od klirin{kata ku}a KIBS. Prometot ostvaren preku MIPS 
vo 2005 godina ostvari zgolemuvawe za 8,23%, vo odnos na prethodnata 
godina. Od vkupniot promet preku MIPS, 53,56% pretstavuvaat 
me|ubankarski promet iniciran od ostanati nositeli na platen promet, 
dodeka 46,44% pretstavuvaat promet iniciran od dr`avnite institucii 
(NBRM, Trezorskiot sistem itn.).

Grafikon 78
Realiziran promet vo MIPS po meseci
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Vo 2005 godina, brojot na izvr{eni transakcii vo odnos na 
prethodnata godina bele`i porast od 40,08%. Od vkupniot broj 
na transakcii preku MIPS, 73,48% pretstavuvaat me|ubankarski 
transakcii inicirani od ostanati nositeli na platen promet, dodeka 
26,52% pretstavuvaat transakcii inicirani od dr`avnite institucii 
(NBRM, Trezorskiot sistem itn.).

g) Vnatre{en bankarski platen promet vo 2005 godina
	
	Analizata na izvr{eniot platen promet vo tekot na 2005 godina 

pome|u smetki na deponenti otvoreni vo sistemot na ist nositel na 
platen promet poka`uva namaluvawe na vrednosta na vnatre{niot 
bankarski platen promet od 3,75% vo odnos na prethodnata godina. 
Pritoa, realiziraniot promet iznesuva 661,75 milijardi denari, a brojot 
na izvr{enite transakcii iznesuva 9.180.551 i vo odnos na prethodnata 
godina e zgolemen za 9,22%.

6.2. Trezorsko rabotewe

6.2.1. Gotovi pari vo optek

	Vo soglasnost so zakonskata obvrska, NBRM izdava kni`ni i 
kovani pari kako zakonsko sredstvo za pla}awe.

	Analizata na strukturata na gotovite pari vo optek poka`uva 
u~estvo na banknotite od 99,6%, dodeka u~estvoto na kovanite pari 
iznesuva 0,4% od vkupnata vrednost na gotovite pari vo optek. Vo 
strukturata na koli~inata, banknotite u~estvuvaat so 32,3%, a kovanite 
pari so 67,7%. Brojot na banknoti vo optek na krajot na 2005 godina 
iznesuva{e 49,6 milioni, {to e za  5,8% pove}e vo odnos na krajot na 2004 
godina, a spored nivnata vrednost e ostvaren godi{en porast od 2,5%. 

Tabela 32
Struktura na gotovite pari vo optek

Izvor: Direkcija TR
Sostojba  na 31 dekemvri.

mil. den kol. mil. mil. den kol. mil.
1999 8.052 30,6 116,1 60,2
2000 9.424 36,0 135,2 68,7
2001 14.141 44,9 145,9 74,2
2002 13.945 44,4 160,9 80,9
2003 14.004 45,4 175,2 87,8
2004 14.049 46,9 192,6 96,2
2005 14.401 49,6 211,2 104,1

Banknoti vo optek Moneti
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Najgolemo u~estvo vo banknotite vo optek spored vrednosta imaat 
apoenite od 1.000 i 500 denari. Apoenot od 1.000 denari  u~estvuva so 70,4% 
(68,2% na krajot na 2004 godina), dodeka apoenot od 500 denari u~estvuva 
so 20,1% (20,2% na krajot na 2004 godina). Na ostanatite apoeni otpa|aat 
samo 9,5% od vkupnata vrednost na banknotite vo optek, {to e pomalku za 
2,1 procenten poen vo odnos na krajot na 2004 godina. 

Grafikon 79
Banknoti vo optek 

Izvor: Direkcija TR

6.2.2. Snabduvawe na bankite so gotovi pari 

	Vo 2005 godina preku centralniot trezor na NBRM i preku devette 
disperzirani trezori se izvr{eni isplati na gotovina na bankite vo iznos 
od 27,3 milijardi denari (izdadeni se 70,1 milion banknoti i 12 milioni 
moneti), {to e pomalku za 8,7% vo odnos na isplatite vo 2004 godina. 
Istovremeno, od bankite e primena gotovina vo iznos od 26,6 milijardi 
denari (67,4 milioni banknoti i 4,2 miliona moneti), {to pretstavuva 
namaluvawe od 8,5% vo odnos na 2004 godina.

Grafikon 80				         Grafikon 81
Izdadeni banknoti		     	      Izdadeni moneti

Izvor: Direkcija TR
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6.2.3. Obrabotka i povlekuvawe na banknoti

	Vo tekot na 2005 godina, preku centralnata ma{ina za obrabotka 
na banknoti,vkupno se obraboteni 40,6 milioni banknoti (41,7 milioni vo 
2004 godina), a vkupniot iznos na poni{teni banknoti zaradi izlitenost 
i o{tetenost vo iznos od 19,6 milioni banknoti (27,1 milion banknoti vo 
2004 godina).

Grafikon 82
Banknoti vo optek i poni{teni banknoti

Izvor: Direkcija TR

6.2.4. Ekspertiza na somnitelni - falsifikuvani banknoti

	Vo 2005 godina be{e izvr{ena ekspertiza, pri {to bea 
konstatirani 1756 falsifikati na denarski banknoti, otkrieni i 
konfiskuvani vo Republika Makedonija od strana na MVR, {to e za 5,6 
pati pove}e vo odnos na konstatiranite falsifikati vo 2004 godina.

Grafikon 83
Falsifikuvani banknoti na denari

Izvor: Direkcija TR
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	Zgolemuvaweto na brojot na falsifikatite glavno se dol`i na  
zgolemeniot broj na kopirani  banknoti od 100 denari, ~ij vkupen broj 
iznesuva 1503. Falsifikuvani se 131 banknota od 1000 denari (porast 
za 11%) i 115 banknoti od 500 denari (porast za 16%). Sepak, vrednosta 
na falsifikuvanite denari (339.110 denari) e nezna~itelna vo odnos 
na vrednosta na gotovite pari vo optek. Otkrienite falsifikati se 
napraveni glavno po pat na koristewe kompjuter (skenirawe i pe~atewe), 
ili pak kolor fotokopii na obi~na hartija bez za{titni elementi. Vo 
2005 godina, NBRM isprati na ekspertiza vo MVR i pedeset i tri banknoti 
na falsifikuvani evra i sedum banknoti na falsifikuvani SAD dolari 
koi bea prijaveni od strana na poedine~ni lica.

6.2.5. Pe~atewe banknoti i drugi vrednosnici

	Zaradi nadopolnuvawe na zalihata na banknoti, vo 2005 godina 
se otpe~ateni deset milioni banknoti od 100 denari.  Za smetka na 
Ministerstvoto za finansii  se pe~ateni i administrativni takseni 
marki (ATS) vo apoen od 50 i 10 denari vo vkupna koli~ina od petnaeset 
milioni par~iwa, kako i sudski takseni marki (STM) vo koli~ina od pet 
milioni par~iwa.

6.2.6. Ostanati operacii vo trezorot

	Vo tekot na 2005 godina za smetka na Upravata za javni prihodi vo 
trezorot se skladirani i izdavani kontrolni markici za alkohol i cigari.  
Izvr{eni se 191 transakcija na izdavawe kontrolni markici za cigari,  
kako i pedeset i sedum transakcii na primeni markici vo trezorot, {to 
e pribli`no na  isto nivo od 2004 godina. Izvr{eni se i 397 transakcii 
na izdavawe kontrolni markici za alkohol ili za 35% pove}e vo odnos 
na 2004 godina. Za smetka na Ministerstvoto za finansii se prodadeni 
ATM i STM vo vkupen iznos od 12,1 milion par~iwa (11,8 milioni vo 
2004 godina) i menici od site apoeni vo vkupen iznos od 135.400 ( 151.500 
vo 2004 godina).  

	Vrz osnova na Obvrznicite za sanacija i rekonstrukcija na banka, 
redovno mese~no se se~at i se dostavuvaat 6884 kamatni kuponi, kako 
i 6884 kuponi na glavnica godi{no, koi se dostavuvaat za naplata do 
Ministerstvoto za finansii.

	Vrz osnova na deponirawe na privremeno odzemeni devizni 
sredstva od strana na nadle`nite organi vo trezorot na NBRM vo 2005 
godina se izvr{eni pedest i dve transakcii (~etirieset i {est vo 2004 
godina). Istovremeno, kako rezultat na sudski re{enija se izvr{eni 
vkupno 112 isplati (~etirieset i ~etiri vo 2004 godina).

	Kako rezultat na redovnoto devizno blagajni~ko rabotewe, od 
trezorot se izvr{eni 2170 isplati na devizna efektiva na dr`avni organi 
(1680 vo 2004 godina) i 288 priemi na efektivni devizni sredstva (227 vo 
2004 godina).
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	Vrz osnova na prethodno kovanite jubilejni moneti izraboteni od 
zlato i srebro, vo tekot na 2005 godina se prodadeni vkupno 276 par~iwa 
(515 vo 2004 godina). 

6.3. Vnatre{na revizija

Vo tekot na 2005 godina, vnatre{nata revizija se sproveduva{e vo 
soglasnost so Revizorskata programa za rabotewe na vnatre{nata revizija 
vo 2005 godina. Pritoa, osnovnata zada~a na vnatre{nata revizija se 
odnesuva na identifikuvawe na rizicite na koi{to e izlo`ena NBRM 
pri izvr{uvaweto na svoite funkcii, vospostavuvawe soodveten interen 
kontrolen sistem, kako i negova efikasna primena. Osnovni celi koi 
treba da se postignat pri izvr{uvawe na rabotnite procesi vo NBRM 
se verodostojnost i integritet na finansiskite i drugi informacii, 
usoglasenost na raboteweto so zakonskite i podzakonskite akti, 
internite politiki i proceduri za rabota, bezbedno ~uvawe i za{tita na 
sredstvata, kako i ekonomi~na i efikasna upotreba na resursite.

Preku vr{eweto na redovnite revizii na rabotnite procesi vo 
NBRM se dava{e ocenka za adekvatnosta na vospostaveniot interno-
kontrolen sistem, za {to rakovodstvoto na NBRM be{e redovno 
izvestuvano. Vo slu~aj na konstatirani slabosti bea davani preporaki za 
nivno otstranuvawe, a isto taka se slede{e i ostvaruvaweto na dadenite 
preporaki, prezentirani vo revizorskite izve{tai od prethodnata 
godina. Planiraweto na izvr{enite revizii be{e napraveno od aspekt na 
ocenkata na stepenot na rizi~nost, kako i spored zna~eweto na funkciite 
{to se izvr{uvaat, vremenskiot interval od poslednata izvr{ena 
revizija i promenite koi se izvr{eni vo samite procesi. 

	Vnatre{nata revizija ima{e i drugi aktivnosti {to bea vo nasoka 
na unapreduvawe na raboteweto preku zapoznavawe i implementacija 
na me|unarodnite standardi za vnatre{na revizija, i sledstveno na toa, 
revidirawe na  postojnite interni proceduri za rabota.

	
Vo tekot na 2005 godina bea realizirani trinaeset redovni i 

dve vonredni revizii, a se izvr{ija ~etirinaeset sledewa na dadeni 
preporaki vo revizorski izve{tai od prethodnata godina. Soznanijata od 
izvr{enite sledewa uka`uvaat na po~ituvawe na dadenite preporaki i 
nivna realizacija vo dadenite rokovi. Reviziite izvr{eni vo 2005 godina 
rezultiraa so pedeset i tri preporaki za podobruvawe na internite 
kontrolni sistemi. Generalno, vospostavenite interni kontroli vo 
direkciite vo koi e izvr{ena revizija na oddelni rabotni procesi vo 
tekot na  2005 godina se na zadovolitelno nivo, iako postoi prostor za 
nivno natamo{no razvivawe i podobruvawe.
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6.4. Podobruvawe na institucionalniot kapacitet 
na NBRM

• Po uspe{noto otpo~nuvawe na funkcioniraweto na primarniot 
pazar na dr`avni zapisi vo po~etokot na 2004 godina, NBRM vo 
tekot na 2005 godina be{e naso~ena kon vospostavuvawe regulatorna 
i infrastrukturna ramka za trguvawe so dr`avni zapisi na 
sekundaren pazar. Imeno, pazarnata infrastruktura za trguvawe so 
hartii od vrednost vo Republika Makedonija be{e nadogradena so 
vospostavuvawe na pazari preku {alter so osnovna cel poddr`uvawe na 
razvojot na finansiskite pazari, {to treba da ovozmo`i poefikasna 
implementacija na monetarnata politika. 

Inicijalen ~ekor za otpo~nuvawe na trguvaweto so dr`avni zapisi 
na pazari preku {alter be{e donesuvaweto na Pravila za na~in i 
postapka za trguvawe i poramnuvawe na transakcii so hartii od 
vrednost na pazari preku {alter vo tekot na vtoriot kvartal od 2005 
godina. Soglasno so Pravilata, na pazarite preku {alter se sklu~uvaat 
kupoproda`ni transakcii so kratkoro~ni hartii od vrednost, nadvor 
od berzata, vo direktna relacija pome|u kupuva~ot i prodava~ot (bez 
posrednici), so {to se nadminuvaat visokite transakciski tro{oci. 
Istovremeno, pazarite preku {alter ovozmo`uvaat poramnuvawe 
vo realno vreme vo tekot na istiot den, {to deluva vo nasoka na 
kreirawe ambient za poefikasno upravuvawe so likvidnosta, kako kaj 
bankite i ostanatite finansiski institucii, taka i kaj subjektite od 
nefinansiskiot sektor.

Istovremeno, so cel zgolemuvawe na transparentnosta na trguvaweto 
na pazarite preku {alter be{e vospostaven Sistem za kotacii preku 
koj bankite mo`at sekojdnevno da kotiraat kupovni i proda`ni ceni na 
dr`avni zapisi na internet stranata na NBRM. Kako nadopolnuvawe 
na ova, vo zavr{na faza e vospostavuvaweto na elektronski sistem za 
me|ubankarsko trguvawe so hartii od vrednost {to }e ovozmo`i pobrzo 
i poefikasno sklu~uvawe na transakcii so dr`avni zapisi na pazari 
preku {alter.

Isto taka, so cel ponatamo{no pottiknuvawe na razvojot na 
sekundarniot pazar i zgolemuvawe na likvidnosta na kratkoro~nite 
hartii od vrednost, NBRM go promovira voveduvaweto na repo-
transakcii. Za nepre~eno sproveduvawe na repo-transakcii NBRM 
podgotvi Generalen repo-dogovor kako pravna ramka za sklu~uvawe repo-
transakcii vo Republika Makedonija. Pritoa, kolateraliziranite 
kreditni operacii (dozvoleno pre~ekoruvawe i lombarden kredit), 
koi{to NBRM gi sproveduva so bankite, vo tekot na vtorata polovina 
od 2005 godina bea zameneti so repo-transakcii. 

Pokraj prezemawe aktivnosti vo nasoka na poddr{ka na razvojot na 
pazari na pari i hartii od vrednost, vo tekot na 2005 godina NBRM 
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sprovede golem broj aktivnosti so cel prodlabo~uvawe na trguvaweto 
na me|ubankarskiot devizen pazar. Imeno, vo ramki na naporite za 
obezbeduvawe poefikasna interventna politika od strana NBRM i 
so cel unapreduvawe na rabotata na me|ubankarskiot devizen pazar, 
be{e vovedena elektronska platforma za kotirawe i trguvawe so 
devizi pome|u bankite. Preku elektronskata platforma na bankite im 
se ovozmo`i sledewe na informaciite za dvi`ewata na kursevite vo 
realno vreme i direktno elektronsko trguvawe so devizi. Na toj na~in 
se obezbedi zgolemena transparentnost na pazarot, polesno vkrstuvawe 
na ponudata i pobaruva~kata na devizi i formirawe na devizniot kurs 
vrz osnova na informacii za sostojbata na pazarot vo realno vreme. 
Voedno, za da go stimulira trguvaweto pome|u bankite i da go namali 
sopstvenoto prisustvo na pazarot vo uslovi na ramnote`a na ponudata 
i pobaruva~kata, NBRM vovede banki - poddr`uva~i na devizniot 
pazar. Ovie banki, koi vo su{tina go so~inuvaat jadroto na devizniot 
pazar, imaat ekskluzivno pravo da trguvaat so NBRM, no i obvrska za 
kontinuirano kotirawe na kupovni i proda`ni kursevi vo odreden 
raspon so cel zadovoluvawe na me|ubankarskite potrebi za devizi.

•  Vo tekot na 2005 godina, vo koordinacija so Svetska banka, be{e 
izraboten Plan za razvoj na bankarskata supervizija. Ovoj Plan vo 
soglasnost so aran`manot so MMF i aran`manot PDPL so Svetska 
banka be{e usvoen od strana na NBRM vo tekot na prviot kvartal od 
2006 godina. 

Tranzicijata kon supervizija orientirana kon rizicite se nametnuva 
kako potreba od pove}e osnovni pri~ini: 1) racionalizacija i efikasna 
alokacija na resursite; 2) fokusirawe spored rizikot, odnosno 
alokacija na fokusot na oblastite vo raboteweto za koi e oceneto 
deka najmnogu vlijaat vrz rizi~nosta na bankite; 3) poadekvatno 
utvrduvawe na profilot na rizi~nost na bankite i formulirawe 
adekvatni supervizorski strategii, i 4) vrz osnova na definiranite 
supervizorski strategii, prezemawe efikasni korektivni akcii so 
cel korigirawe na identifikuvanite slabosti kaj bankite.

Vo tekot na 2006 godina, vo koordinacija so konsultant {to }e bide 
anga`iran od strana na MMF }e bidat izraboteni detalni planovi 
za operacionalizacija i sproveduvawe na aktivnostite i ~ekorite 
predvideni vo Planot so konkretni vremenski rokovi za realizacija 
vo periodot 2006 - 2009 godina. 

Vo nasoka na zajaknuvawe na kapacitetot na bankarskata supervizija 
sproveduvana od NBRM, vo ramkite na tehni~kata pomo{ na Financial Sector 
Voluntaries Corps, vo po~etokot na 2005 godina be{e organiziran seminar 
za upravuvawe so pazarniot rizik. Na ovoj seminar bea razgledani 
karakteristikite na pazarniot rizik, modelite za negovo merewe i 
sledewe, kako i osnovnite elementi na regulativata za vklu~uvawe 
na pazarniot rizik vo utvrduvaweto na stapkata na adekvatnost na 
kapitalot.
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Isto taka, vo tekot na 2005 godina be{e organiziran i seminar za 
kontrola na sistemite za spre~uvawe na perewe pari na bankite, 
{tedilnicite, menuva~nicite i davatelite na uslugi brz transfer 
na pari. Seminarot be{e organiziran od strana na pretstavnici na 
Holandskata centralna banka, koi go prenesoa nivnoto iskustvo vo 
sproveduvaweto na ovoj vid kontroli, kako osobeno zna~aen segment na 
celokupniot supervizorski proces.

•  Vo oktomvri 2005 godina, Narodna banka na Republika Makedonija, 
vo sorabotka so Me|unarodniot monetaren fond, odr`a seminar na 
tema „Makroekonometrisko modelirawe i predviduvawe so Eviews“. 
Na seminarot, osven pretstavnicite od NBRM i Ministerstvoto 
za finansii, prisustvuvaa i pretstavnici od centralnite banki vo 
regionot (Albanija, Bugarija, Bosna i Hercegovina, Crna Gora, Srbija, 
Hrvatska i Turcija). Seminarot be{e namenet za zajaknuvawe na 
analiti~kite i prakti~nite ekonometriski znaewa na istra`uva~ite 
od centralnite banki vo regionot. 

Predava~ na seminarot be{e John Cuddington, profesor na univerzitetot 
Xorxtoun (Georgetown University) i ekspert za prakti~na obuka na 
ekonomisti za rabota so ekonometriskiot softver - Eviews. Seminarot 
be{e organiziran na sledniov na~in: 1/ zapoznavawe na u~esnicite 
so ekonometriskiot softver Eviews; 2/ zapoznavawe so moderni 
tehniki na ekonometrisko modelirawe preku konkretni primeri; i 3/ 
upotreba na ovie metodi za analiza na vremenski serii pri ocenka na 
makroekonomskite vrski.

Seminarite od oblasta na ekonometrijata i modeliraweto se osobeno 
zna~ajni za centralnite banki i za ostanatite institucii koi se 
zanimavaat so istra`uva~ki aktivnosti, i toa ne samo vo Makedonija 
tuku i vo celiot region. Zbogatuvaweto na znaewata vo ovaa oblast 
na modeliraweto e del od procesot na natamo{no pribli`uvawe na 
NBRM i na ostanatite centralni banki vo regionot kon raboteweto 
na sovremenite centralni banki, koi pri izrabotka na analizi, modeli 
i proekcii primenuvaat sofisticirani ekonometriski tehniki.

•  Vo tekot na 2005 godina prodol`i sorabotkata na Narodna banka na 
Republika Makedonija so Centralnata banka na Holandija na poleto 
na tehni~kata pomo{. Proektot za tehni~ka pomo{ na NBRM od 
Centralnata banka na Holandija koj zapo~na u{te vo 2000 godina 
prodol`i uspe{no da se implementira  i vo tekot na 2005 godina. So 
proektot bea opfateni re~isi site osnovni funkcii i aktivnosti na 
Narodna banka na Republika Makedonija. Isto taka, Narodna banka vo 
tekot na 2005 godina aktivno sorabotuva{e na poleto na tehni~kata 
pomo{ so Me|unarodniot monetaren fond, kako i so drugi stranski 
agencii i organizacii (USAID, FSVC).
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БИЛАНС НА УСПЕХ 
   
  31 Декември 
 Забелешка 2005 2004
 
Приходи од камати 5 1.205.669 907.215
Расходи од камати 6 (751.332) (539.053)
Нето приходи од камати  454.337 368.162
   
Нето нереализирани курсни и 
ценовни промени  2.539.493 (512.591)
   
 
Приходи од провизии 7 204.348 132.268
Расходи од провизии 8 (10.925) (42.908)
Останати оперативни приходи 9 38.117 145.162
Оперативни приходи  231.540 234.522
   
Расходи за вработените  (286.443) (293.592)
Амортизација  (64.169) (64.947)
Останати расходи 10 (145.664) (204.778)
Оперативни расходи  (496.276) (563.317)
 
Резервации и отписи 11 (148.699) (449.479)
   
Нето добивка / (загуба) за годината  2.580.395 (922.703)
   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Забелешките на страниците 7 до 50 се составен дел на овој финансиски извештај. 
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БИЛАНС НА СОСТОЈБА 
 
  31 Декември 

АКТИВА Забелешка 2005 2004
 
    
Злато 12 5.816.277 3.896.865
Депозити во странска валута 13 61.499.563 39.088.839
Ефективни странски пари 14 47.909 204.322
Странски хартии од вредност 15 1.810.586 1.132.445
Специјални права на влечење 16 40.671 33.981
Девизни средства  69.215.006 44.356.452
 
    
Побарувања од државата 
за односи со ММФ 17 620.630 586.427
Хартии од вредност на државата 18 2.929.085 2.501.383
Побарувања од државата  3.549.715 3.087.810
 
    
Членство кај ММФ 19 4.970.211 5.186.805
   
    
Кредити дадени на банки 20 31.247 37.100
Останати побарувања 21 - -
Побарувања од банки  31.247 37.100
    
    
Недвижности и опрема 22 938.693 979.440
Залихи 23 76.119 96.184
Побарувања 24 21.676 16.273
Останата актива 25 24.456 46.821
Останата актива  1.060.944 1.138.718
    
Вкупна актива  78.827.123 53.806.885

 

 

 

 

 

 
Забелешките на страниците 7 до 50 се составен дел на овој финансиски извештај. 
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БИЛАНС НА СОСТОЈБА (продолжение) 
 
  31 Декември 
ПАСИВА Забелешка 2005 2004
    
 
Готови пари во оптек 26 15.813.022 15.071.504
Депозити на банки 27 4.973.550 2.668.636
Задолжителна резерва на банки и 
штедилници 28 5.333.913 3.371.477
Благајнички записи на НБРМ 29 8.945.039 4.565.838
   
    
Денарски депозити на државата 30 8.932.142 6.450.882
Девизни депозити на државата 31 15.625.341 6.604.440
Депозити на државата  24.557.483 13.055.322
    
Ограничени депозити 32 411.198 219.481
    
СПВ алокација  620.630 586.426
Позајмувања од ММФ 33 3.221.857 2.818.696
Обврски врз основа на членство и 
депозити  4.970.211 5.186.805
Обврски спрема ММФ  8.812.698 8.591.927
 
    
Останати депозити 34 1.594.898 1.574.330
   
Останати обврски 35 166.931 167.554
Останата пасива 36 209.219 298.181
Останата пасива  376.150 465.735
    
Капитал 37 1.289.789 1.289.789
Општи резерви 38 502.110 -
Ревалоризациони резерви 39 6.217.273 3.677.780
Акумулирана загуба  - (744.934)
Капитал и резерви  8.009.172 4.222.635
    
 
Вкупна пасива  78.827.123 53.806.885

 

 

 

 

Забелешките на страниците 7 до 50 се составен дел на овој финансиски извештај. 
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ИЗВЕШТАЈ НА ПРОМЕНИТЕ ВО КАПИТАЛОТ 

Забелешка 
 
 

Капитал 

 
Општи 
резерви 

 
Ревалориза-

циони 
резерви 

Хартии од 
вредност 
располож-
ливи за 
продажба 

Акумулирана 
(загуба)/ 
добивка 

Вкупно капитал 
и резерви 

        
Состојба на 1 
јануари 2004 година  1.289.789 853.564 4.190.371 (75.706) (1.102.993) 5.155.025 
        
Усогласување 
сметководствена 
политика хартии од 
вредност 

 
2А - - - 75.706 (75.706) - 

Состојба на 1 
јануари 2004 година  1.289.789 853.564 4.190.371 - (1.178.699) 5.155.025 

Загуба за годината  - - - - (922.703) (922.703) 
Вкупно препознаена 
(загуба) за 2004 

 
 - - - - (922.703) (922.703) 

Трансфер на 
нереализирана ФД 
намалена за 
вредноста на 
ревалоризационата 
резерва  - - (512.591) 

 

512.591 - 

Покривање на загуба  
 
 - (855.990)  

 
855.990 - 

Распределба во 
општи резерви  - 2.426 - 

 
(2.426) - 

Распределба во 
буџет  - - - 

 
(9.687) (9.687) 

Состојба на 31 
декември 2004/1 
јануари 2005 година  1.289.789 - 3.677.780 - (744.934) 4.222.635 

        
Покривање на загува 
со државни 
обврзници 

 
 

18 - - - - 714.581 714.581 

Профит за годината  - - - - 2.580.395 2.580.395 
Вкупно препознаена 
добивка за 2005 

 
- - - - 2.580.395 2.580.395 

Трансфер на 
нереализирана ФД 
намалена за 
вредноста на 
ревалоризационата 
резерва 

 

- - 2.539.493 - (2.539.493) - 
Распределба во 
општи резерви 

 
- 2.110 - - (2.110) - 

Распределба во 
буџет 35 - - - - (8.439) (8.439) 
Капитализација на 
општи резерви 38 - 500.000 - - - 500.000 
Состојба на  31 
декември 2004 
година 

 

1.289.789 502.110 6.217.273 - 

- 

8.009.172 
 
 
 
 
 
 
 
Забелешките на страниците 7 до 50 се составен дел на овој финансиски извештај.
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ИЗВЕШТАЈ НА ПАРИЧНИ ТЕКОВИ  
 31 Декември 
 Забелешка 2005 2004 
   
Нето добивка / (загуба) пред распределба 2.580.395 (922.703)
Корегиран за:  
Приходи од камати (1.205.669) (907.215)
Расходи од камати 751.333 539.053
Амортизација 64.169 64.947
Нето добивка / (загуба) пред промените во 
активата и пасивата 2.190.228 (1.225.918)
Злато  (1.919.412) (2.078.284)
Странски хартии од вредност  (677.468) 3.208.306
Депозити орочени над 90 дена  (4.603.155) - 
Ограничени депозити  (40.030) 23.338 
Побарувања од државата   286.678 366.639
Побарувања од банки  5.853 25.807
Останата актива  36.756 182.751
Пари во оптек  741.518 60.222
Депозити на банки  2.303.449 (568.672)
Задолжителна резерва на банки и 
штедилници  1.962.436 595.056
Депозити на државата вклучувајќи 
ограничени и други депозити  11.727.841 94.556
Позајмувања од ММФ  403.161 (533.846)
Останата пасива  (105.573) 219.838
Примени камати  1.206.889 1.007.342
Платени камати  (747.069) (540.228)
Нето парични текови од/ (користени во) 
оперативни активности  12.772.102 836.907

Набавки на основни средства, нето од 
отписи  (23.422) (56.468)
Нето парични текови користени во  
инвестициони активности  (23.422) (56.468)

Издадени благајнички записи на НБРМ  4.369.136 172.639
Нето парични текови користени во  
финансиски активности  4.369.136 172.639

Ефекти од нереализирани добивки / (загуби)  500.000 -
Нето зголемување/(намалување) на парите 
и парични средства  17.617.816 953.078

Пари и парични средства на почетокот на 
годината  38.860.350 37.907.272

Пари и парични средства на крајот на 
годината  56.478.166 38.860.350

 
 
Забелешките на страниците 7 до 50 се составен дел на овој финансиски извештај.
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2. Преглед на значајни сметководствени политики  

Основните сметководствени политики применети при изготвување на овој 
финансиски извештај се прикажани подолу : 

 
А       Основа за подготовка на финансиските извештаи    
 

Финансиските извештаи се изготвени во согласност со Меѓународните 
стандарди за финансиско известување (МСФИ), кои ги вклучуваат 
стандардите и толкувањата одобрени од ОМСС и толкувањата на 
Меѓународниот комитет за Меѓународните сметководствени стандарди  
одобрени од КМСС кои сеуште се на важност. 

 
Финансиските извештаи се изготвени според принципот на историска 
набавна вредност како основа за мерење, модифициран со мерењето 
според објективна вредност на хартиите од вредност за тргување и златото 
. 
 
 Во текот на 2005 година сметководствените полтики за хартии од вредност 
расположливи за продажба се променети. Според претходниот третман 
промените во објективната вредност беа евидентирани во резерви, додека 
под новиот третман како хартии од вредност наменети за тргување, 
промените во објективна вредноста се евидентирани во сметките на  
билансот на успех. 
 
Промената во сметководствените политики се пресметува ретроспективно. 
Ефектот од промената е прикажан подолу: 
 
Во 2004 година НБРМ ги призна пресметаните ценовни промени како 
приходи во износ од МКД 63.261.000. Корегираните  цифри покажуваат 
зголемување во останат оперативен приход и корегиранитиот износ е МКД 
145.162.000 ( претходно МКД 81.901.000) и корегирана нето загуба за 2004 
во износ од МКД 922.703.000.  

Примена на нови и ревидирани стандарди  

Во 2005 НБРМ ги примени следниве МСФИ (Меѓународни Стандарди за 
Финансиско Известување), кои се релевантни за нејзиното работење. 
Направена е исправка на сметките од 2004 година, согласно барањата. 

МСС 1      (ревидиран 2003)      Презентација на Финансиските Извештаи  

МСС 8 (ревидиран 2003) Сметководствени политики, Промени во 
Сметководствените Проценки и Грешки 

МСС10   (ревидиран2003)     Настани по изготвувањето на Билансот на 
Состојба 

МСС 16    (ревидиран 2003)      Материјални вложувања 
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МСС 17    (ревидиран 2003)      Лизинг 

МСС 21    (ревидиран 2003)      Ефекти од промени на девизни курсеви 

МСС 24    (ревидиран 2003)      Прилози за поврзани субјекти  

МСС 32 (ревидиран 2003) Финансиски Инструменти: Прилози и 
Презентација  

МСС 39 (ревидиран 2003) Финансиски Инструменти: Признавање и 
Пресметка 

МСС 36    (ревидиран 2004)      Исправка на вредноста на средствата 

МСС 38    (ревидиран 2004)      Нематеријални вложувања  

Примените на ревидираните МСС 1, 8, 10, 16, 17, 21, 24, 32, и 39 (сите 
ревидирани 2003)  и МСС 36 и 38 (сите ревидирани 2004), се дополнително 
прикажани, но не предизвикуваат материјални промени во 
сметководствените политики на НБРМ и во сметководствениот третман на 
трансакциите. 

Стандарди, интерпретација и дополнувања на објавените стандарди 
кои сеуште немаат важност  

Одредени нови стандарди, дополнувања и интерпретации кон постојните 
стандарди објавени и задолжителни за сметководствениот период на 
НБРМ почнувајќи од или после 1 јануари 2006 или во подоцнежните 
периоди, а кои субјектот порано ги нема прифатено: 

МСФИ 7 Финансиски Инструменти: Прилози и комплементарни Допол-
нувања на МСС 1, Презентирање на Финансиските извештаи - 
Капитални прилози (со важност од 1 јануари 2007). МСФИ 7 воведе нови 
прилози за подобрување на информирањето во однос на финансиските 
инструменти. Тој има потреба од претставување на квалитативни и 
квантитативни информации за изложеноста на ризици кои произлегуваат 
од финансиските инструменти, вклучувајќи специфициран минимум 
прилози за кредитниот ризик, ризикот од неликвидност и пазарниот ризик, 
вклучувајќи сензитивна анализа на пазарниот ризик. Тој го заменува МСС 
30, Прилози кон Финансиските Извештаи на Банки и слични Финансиски 
Институции, и барањата за прилози на МСС 32, Финансиски Инструменти: 
Прилози и Презентација. Наменето е за сите субјекти кои известуваат 
согласно МСФИ. Дополнувањето на МСС 1 ги воведува прилозите за 
нивото на капиталот на субјектот и како тој управува со капиталот. НБРМ го 
процени влијанието на МСФИ 7 и измените на МСС 1 и донесе заклучок 
дека измените ќе вклучат сензитивни анализи на пазарен ризик и 
презентирање на капиталот согласно измените на МСС 1. НБРМ ќе го 
примени МСФИ 7 и измените на МСС 1 од сметководствениот период кој 
започнува на 1 Јануари 2007. 
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МСС 39 и МСФИ 4 (Дополнување), Договори за Финансиска Гаранција 
(со важност од 1 Јануари 2006). Ова дополнување се однесува на 
издадените финансиски гаранции, различни од оние претходно прикажани 
како договори за осигурување од страна на субјектот, иницијално треба да 
бидат прикажани по нивната пазарна вредност, а последователно 
пресметани по повисока вредност од (а) неамортизираниот дел од 
надоместоците добиени или одложени, и (б) трошоците неопходни да се 
подмират обврските на денот на изготвување на билансот на состојба. 

Постојат голем број на други нови стандарди или дополнувања на веќе 
постоечките, но раководството донесе одлука дека тие не се релевантни за 
работењето на НБРМ. Овие дополнувања и стандарди вклучуваат: 

• МСС 19 (Дополнување), Бенефиции за Вработените (со важност од 1 
Јануари 2006), 

• МСС 39 (Дополнување), Хеџирање на парични текови за предвидување 
на трансакциите во рамките на групацијата (со важност од 1 Јануари 
2006), 

• МСС 39 (Дополнување), Опции за пазарна вредност (со важност од 1 
Јануари 2006), 

• МСФИ 1 (Дополнување), Прва примена на Меѓународните Стандарди за 
Финансиско Известување и  МСФИ  6 (Дополнување), Истражување за и 
Евалуација на Минерални Ресурси (со важност од 1 Јануари 2006), 

• МСФИ 6 Истражување за и Евалуација на Минерални Ресурси (со 
важност од 1 Јануари 2006), 

• КТМСФИ 4,  Одредување дали договорите содржат Лизинг (со важност од 
1 Јануари 2006), 

• КТМСФИ 5, Право на камати кои произлегуваат од фондови за 
повлекување од употреба, реставрација и подобрување на средината     
(со важност од 1 Јануари 2006), 

КТМСФИ 6, Обврски кои произлегуваат од учество на специфичен пазар – 
Отпад на електрична и електронска опрема (со важност од 1 Декември 
2005). 
 

Б       Трансакции во странска валута 

 

Средствата и обврските деноминирани во странски валути се прикажани во 
МКД користејќи го курсот важечки на крајот на пресметковниот период. 
Трансакциите направени во странски средства на плаќање се 
пресметуваат во МКД по курсот кој важел на денот на трансакцијата. Сите 
курсни разлики се вклучуваат во Билансот на успех. 
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В       Депозити во банки 
 

Депозитите кај банките се искажани по номинална вредност, намалена за 
исправката на вредноста.   

 
Г        Монетарно злато 
 

Трансакциите со злато се вреднуваат според пазарната цена базирана на 
котираната лондонска берзанска цена на денот на трансакцијата. Златото 
се ревалоризира на месечна основа. На крајот на годината златото е 
вреднувано според објективна, пазарна вредност, т.е. предпладневна 
пазарна цена за 1 фина унца злато на лондонската берза. 

 
Реализираните и нереализираните добивки и загуби од ревалоризацијата 
на златото на крајот на пресметковниот период кои резултираат од 
промените во пазарната цена на златото и промената на курсот на денарот 
во однос на САД доларот, се вклучуваат во Билансот на успех.  
 

Д       Пари и парични средства 
 
За целите на извештајот за парични текови, парите и паричните средства 
вклучуваат: депозити кај банки и други финансиски институции со рок на 
достасување пократок од 90 дена и девизи во трезорот на НБРМ 
исклучувајќи ги ограничените депозити. 
 

Ѓ       Хартии од вредност 
 

Хартиите од вредност на датумот на билансот на состојба се 
класифицирани како хартии од вредност кои се чуваат до достасување, 
хартии од вредност за тргување и хартии од вредност расположиви за 
продажба. 

 
Сите вложувања првобитно се искажуваат според нивната набавна цена, 
односно објективната вредност на дадените средства во моментот на 
нивно стекнување, вклучувајќи ги и трошоците на набавка.  
 

           Хартии од вредност што се чуваат до достасување 
 
 Хартиите од вредност што се чуваат до достасување, односно 

вложувањата кои имаат фиксни или проценливи плаќања и се наменети да 
се чуваат до достасување, се признаваат по амортизирана вредност, 
намалена за исправката на вредноста.   
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Хартии од вредност за тргување 
 
Хартиите од вредност за тргување, односно вложувањата во должнички 
хартии од вредност кои имаат пазарна вредност, се вреднуваат 
секојдневно по објективна вредност и ценовните промени се вклучуваат во 
Билансот на успех.  

 
Хартии од вредност расположливи за продажба 
 
Хартиите од вредност кои се прикажани како "расположливи за продажба", 
повторно се презентирани по објективна вредност, освен некотирачките 
акции чија објективна вредност не може да биде реално утврдена и истите 
се прикажани по набавна вредност, намалена за исправката на вредноста.  
 
Нереализираните добивки и загуби се искажуваат како посебна компонента 
на капиталот до моментот на отуѓување на вложувањето или вршење на 
исправка на вредноста. При отуѓување или намалување на вредноста, 
кумулираните добивки и загуби искажани во капиталот се вклучуваат во 
билансот на успех за периодот.   
 

Е       Објективна вредност  
  

За вложувањата во финансиски инструменти со кои се тргува на 
финансиски пазари, објективната вредност се одредува преку котираните 
пазарни цени.   

 
За капиталните вложувања кои не  котираат, објективната вредност се 
одредува преку пазарните цени на сличните вложувања, или се базира на 
дисконтираните очекувани парични текови. 
 

Ж    Намалување на вредноста и ненаплатливост на финансиските 
средства   

 
Средства евидентирани според амотизациона вредност 

 

На датумот на кој се сочинува билансот на состојба се врши проценка со 
цел да се утврди дали постои објективна индикација дека вредноста на 
одредено финансиско средство е намалена. Финансиско средство или 
група на финансиски средства се оштетени и исправка на вредност се 
пресметува ако, и само ако, постои објективен доказ за оштетување како 
резултат на еден или повеќе настани кои се случуваат после првичното 
признавање на средствата (настан кој предизвикува загуба) и тој настан кој 
предизвикува загуба (или настани) имаат влијание на проценетите идни 
парични текови од финансиското средство или група на финансиски 
средства кои може објективно да се проценат.  

Кога  побарувањето е ненаплатливо, тоа се отпишува до износот на 
резервирањето за износот на исправката на истото побарување. 
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Таквите побарувања се отпишуваат откако сите потребни процедури се 
завршени и износот на загубата е одреден. Идните наплати на претходно 
отпишаните побарувања ја намалуваат вредноста на резервациите за 
покривање на загуби во Билансот на успех. 

Доколку во последователниот период износот на исправката на вредност 
се намали и тоа може објективно да се поврзе со настан кој се случил по 
намалувањето на вредноста (како што е подобрувањето на кредитниот 
рејтинг на должникот), намалувањето на вредноста на финансиското 
средство треба да биде анулирано преку корегирање на сметката за 
исправка на вредноста. Износот на анулирањето треба да биде вклучен во 
нето добивката или загубата за периодот.  

Секоја пресметана камата на отпишани побарувања се признава веднаш 
како исправка на вредност во Билансот на успехот (како дел од 
книговодствена вредност на заемот евидентиран по амортизирана 
вредност). 

 
З       Сметководство на датум на тргување и порамнување 
 

Сите “редовни” набавки и продажби на финансиски средства се признаваат 
на датумот на подмирување, односно на датумот на кој средството е 
добиено или предадено на друго лице. Редовните набавки или продажби 
се набавки или продажби на финансиски средства кои бараат испорака на 
средствата во даден рок кој е главно утврден по пат на регулатива или 
конвенција на пазарот. 

 
Ѕ        Кредити и аванси 
 

Кредитите се искажуваат според амортизирана вредност, намалени за 
резервациите поради намалување на вредноста. Начинот на утврдување 
на резервации поради намалување на вредноста се утврдуваат на начин 
опишан погоре, во забелешка 2ж.     
 

И        Недвижности и опрема 
 

Сите ставки на недвижности и опрема се признаваат по нивната набавна 
вредност намалена за амортизацијата.  
Инвестициите во тек се прикажани по набавна вредност на нивната 
подготовка вклучувајќи ги трошоците за трети лица. Не се пресметува 
амортизација во текот на инвестицијата. По завршувањето на изведбата, 
сите акумулирани трошоци се префрлени на соодветните материјални 
вложувања и опрема и се предмет на соодветната стапка на амортизација. 
Добивките и загубите  при расходување на недвижностите и опремата се 
прикажани во Билансот на успех. 
Амортизација се пресметува на сите средства освен на инвестициите во 
тек со примена на праволинискиот метод, врз база на проценетиот корисен 
век на имотот и опремата, кој е како што следи: 
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Згради: 10 до 77 години
Опрема: 5 до 10 години
Возила: 6 до 7 години
Мебел: 5 до 10 години
Нематеријални средства 
(софтвер): 

 
5 години

 
Земјиштето и уметничките дела не се предмет на амортизација. 
 
 

Ј        Пригодни ковани пари 
 
НБРМ произведува пригодни ковани пари врз основа на Одлука на Владата 
на Република Македонија. Трошоците за производство паѓаат на товар на 
НБРМ и истите се надоместуваат со приходите од продажба на пригодните 
ковани пари. Златните и сребрените пари исковани по повод обележување 
на важни годишнини се вреднуваат по продажна цена утврдена од страна 
на НБРМ, добиена со додавање на маржа во просек од околу 20% на 
просечната производствена цена. Производствената цена ја вклучува 
цената на златото употребено за таа намена како и трошоците на ковање. 
Процентот на маржата варира со цел да ги нивелира различните фиксни 
трошоци за производството на различни количини на одредени монети, со 
цел да се постигне слична цена за целиот асортиман на пригодните ковани 
пари. Приходите од продажба на пригодни ковани пари се признаваат 
доколку е веројатно дека идните економски користи ќе бидат прилив на 
НБРМ и доколку овие користи може веродостојно да се мерат. 
 

К        Банкноти и ковани пари во оптек 
 
Банкнотите и кованите пари во оптек емитирани од страна на НБРМ се 
прикажани во Билансот на состојба како обврска во корист на имателот, 
изразена во номинална вредност. Кога банкнотите и кованите пари се 
повлекуваат од оптек, се зголемува обврските за депозитни пари, а се 
намалува обврската во корист на имателот за готови пари. 

 
Л       Краткорочни хартии од вредност 

 
Краткорочните хартии од вредност (благајнички записи), издадени од 
страна на НБРМ за остварување на целите на монетарната политика, се 
евидентираат според дисконтирана вредност, одразувајќи ги износите кои 
банките ги платиле за да ги добијат. Каматата се пресметува и се 
евидентира како што достасува. 

 

 
Љ       Депозити 

 
Депозитите се водат по нивната номинална вредност, намалена за 
отплатените износи.     
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М       Признавање на приходи 

 
Приходи и расходи  од камати 

 
Приходот од камати се признава во моментот на настанување. 
 
Приходите и расходите од камати се прикажани во Билансот на успех за 
сите каматоносни инструменти на пресметковна основа со користење на 
метод на ефективната каматна стапка. Кога заемите ke станат сомнителни 
за наплата, тие се отпишуваат до износот на резервирањата, и поради тоа 
приходот од камати се признава според каматната стапка  според која се 
вршеше дисконтирање на идните парични текови при мерењето на износот 
на резервациите. 
 
Провизии и oстанати приходи 
 
Провизии и останати приходи вообичаено се прикажуваат на пресметковна 
основа, кога услугата е обезбедена. Провизиите при исплатата на заемите 
се одложени и се прикажани како прилагодување на ефективната каматна 
стапка на заемот. 
 

Н       Даноци 
 

Според одредбите од член 36в од изменетиот Закон за данок на добивка, 
објавен на 31 јули 2003 година, а кој се применува ретроактивно од 1 
јануари 2003 година, НБРМ е ослободена од данок на добивка. 
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3.     Управување со финансиски ризик 

А.  Билансот на состојба на НБРМ воглавно се состои од финансиски     
инструменти. Овие инструменти ја изложуваат НБРМ на голем број на 
ризици, вклужувајќи ризик на ликвидност, ризик на каматни стапки, ризик од 
курсни разлики и кредитен ризик. 

Б.     Кредитен ризик 

 
Кредитниот ризик е ризик од намалување на вредноста на девизните 
средства како резултат на промена во финансиската позиција на 
договорната финансиска институција или комерцијална банка каде што се 
чуваат девизните резерви, или на емитентот на инструментот во кој што се 
чуваат девизните резерви. Големината и изложеноста на НБРМ на 
кредитен ризик може директно да се увиди од билансот на состојба и од 
забелешките кон билансот на состојба кои ги опишуваат финансиските 
средства. Во случајот на НБРМ главниот кредитен ризик се јавува во однос 
на кореспондентните банки каде се пласирани девизните депозити и 
другите девизни средства.  
 
Табелата што следи ја прикажува главната концентрација на кредитниот 
ризик по субјекти: 

 
 Депозити Хартии од 

вредност 
Вкупно 

2005 
2004 

BIS Basel 15.574.495 271.430 15.845.925 12.792.445 
Federal Reserve Bank of 
New York 8.317.600 259.185 8.576.785 9.509.493 
Banque de France 

14.703.083 63.943 14.767.026 11.424.335 
Bank of England 

12.254.972 - 12.254.972 12.303.429 
     

Управувањето со кредитниот ризик се врши со определување на 
финансиска институција - комерцијална банка или издавач на хартија од 
вредност врз основа на критериуми утврдени од страна на Советот на 
НБРМ. 
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В    Ризик од курсни разлики 
 

Ризик од курсни разлики претставува ризик од намалување на вредноста на  
девизните средства како резултат на флуктуациите на девизните курсеви на 
валутите и на монетарното злато. 
НБРМ ја донесува официјалната курсна листа, која се користи за 
сметководствено сведување на странските валути во денари, вклучувајќи ги 
и сведувањата во евиденцијата на НБРМ. Билансот на состојба на НБРМ и 
остварувањето на добивка, историски гледано, не влијаеле на утврдувањето 
на курсот. Освен ограничувањата поставени од севкупната економска 
политика, НБРМ е ограничена до определени граници и од пазарните сили 
кои може да го окарактеризираат дадениот курс како несоодветен во однос 
на пазарните курсеви. Имајќи го предвид де факто фиксниот  девизен курс 
на денарот спрема еврото, изложеноста кон валутен ризик на НБРМ спрема 
еврото е минимална, за разлика од САД доларот, каде изложеноста е 
присутна заради неговото слободно флуктуирање спрема еврото, а  со тоа и 
кон денарот. 
Табелата што следи ги прикажува главните категории на средства и обврски 
на 31 декември 2005 година, анализирани по валути: 

АКТИВА       
 ЕУР УСД СПВ Останато МКД Вкупно 
Девизни средства 52.530.870 16.573.850 80.484 399.075 (369.273) 69.215.006 
Побарувања од 
Државата - - 620.630 - 2.929.085 3.549.715 
Членство во ММФ - - - - 4.970.211 4.970.211 
Побарувања од банки - - - - 31.247 31.247 
Останата актива - - - - 1.060.944 1.060.944 
       

Вкупна актива 52.530.870 16.573.850 701.114 399.075 8.622.214 78.827.123 
       
ПАСИВА       
Готови пари во оптек - - - - 15.813.022 15.813.022 
Депозити на банки - - - - 4.973.550 4.973.550 
Задолжителни 
резерви 5.323.066 - - - 10.847 5.333.913 
Благајнички записи 
на НБРМ - - - - 8.945.039 8.945.039 
Депозити на 
државата 15.396.267 221.351 - 7.813 8.932.052 24.557.483 
Ограничени депозити 81.723 294.688 - 34.787 - 411.198 
Обврски спрема ММФ - - 3.842.487 - 4.970.211 8.812.698 
Останати депозити - - - - 1.594.898 1.594.898 
Останата пасива 134.519 5.405 - 7.868 228.358 376.150 
Капитал и резерви - - - - 8.009.172 8.009.172 
       
Вкупна пасива 20.935.575 521.444 3.842.487 50.468 53.477.149 78.827.123 
       
Анализа на 
разликата 31.595.295 16.052.406 (3.141.373) 348.607 (44.854.935) - 
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Табелата што следи ги прикажува главните категории на средства и обврски на 
31 декември 2004 година, анализирани по валути: 

 
АКТИВА ЕУР УСД СПВ Останато МКД Вкупно 
       
Девизни средства 30.270.926 13.959.903 71.600 400.348 (346.325) 44.356.452 
Побарувања од 
Државата - - 586.427 - 2.501.383 3.087.810 
Членство во ММФ - - - - 5.186.805 5.186.805 
Побарувања од 
банки - 935.581 - - (898.481) 37.100 
Останата актива - - - - 1.138.718 1.138.718 
       

Вкупна актива 30.270.926 14.895.484 658.027 400.348 7.582.100 53.806.885 
ПАСИВА       
Готови пари во 
оптек - - - - 15.071.504 15.071.504 
Депозити на банки - - - - 2.668.636 2.668.636 
Задолжителни 
резерви 3.363.332 - - - 8.145 3.371.477 
Благајнички записи 
на НБРМ - - - - 4.565.838 4.565.838 
Депозити на 
државата 5.627.761 974.924 - 1.755 6.450.882 13.055.322 
Ограничени 
депозити 41.926 177.555 - - - 219.481 
Обврски спрема 
ММФ - - 3.405.123 - 5.186.804 8.591.927 
Останати депозити - - - - 1.574.330 1.574.330 
Останата пасива 325.697 4.578 - 7.942 127.518 465.735 
Капитал и резерви - - - - 4.222.635 4.222.635 
       
Вкупна пасива 9.358.716 1.157.057 3.405.123 9.697 39.876.292 53.806.885 
       
Анализа на 
разликата       
Разлика кај 
поединечна ставка 20.912.210 13.738.427 (2.747.096) 390.651 (32.294.192)  
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Г.      Камaтен ризик 

 
НБРМ е изложена на каматниот ризик како резултат на неусогласување на 
каматната структура на средствата и обврските. 
Позицијата на НБРМ во однос на чувствителноста на промени во каматните 
стапки заснована на моментот на повторно утврдување на каматната стапка 
на 31 декември 2005 година е искажана на следниот начин: 

 
 Каматоносни ставки   
 До 1 месец  

или 
варијабилни 

стапки  
1 до 3 

месеци

3 месеци 
до

1 година
1 до

5 години
над 

5 години 

Не-
каматонос-
ни ставки Вкупно

АКТИВА        
Девизни средства 50.400.599 7.736.832 4. 743.919 6.079.492 - 254.164 69.215.006
Побарувања од 
државата - - 307.013 1.944.054 669.786 628.862 3.549.715
Членство во ММФ - - - - - 4.970.211 4.970.211
Побарувања од 
банки - - 5.837 5.836 19.574 - 31.247
Останата актива - - - - - 1.060.944 1.060.944
   

Вкупна актива 50.400.599 7.736.832 5.056.769 8.029.382 689.360 6.914.181 78.827.123
ПАСИВА   
Готови пари во 
оптек - - - - - 15.813.022 15.813.022
Депозити на банки 4.969.300 - - - - 4.250 4.973.550
Задолжителни 
резерви 5.333.913 - - - - - 5.333.913
Благајнички записи 
на НБРМ 8.920.990 - - - - 24.049 8.945.039
Депозити на 
државата 22.808.969 - - - - 1.748.514 24.557.483
Ограничени 
депозити - - - - - 411.198 411.198
Обврски спрема 
ММФ 2.906.597 - 404.169 531.721 - 4.970.211 8.812.698
Останати депозити 1.556.117 - - - -  38.781 1.594.898
Останата пасива - - - - - 376.150 376.150
Капитал и резерви - - - - - 8.009.172 8.009.172
   
Вкупна пасива 46.495.886 - 404.169 531.721 - 31.395.347 78.827.123
Анализа на 
разликата   
Разлика кај 
поединечна ставка 3.904.713 7.736.832 4.652.600 7.497.661 689.360 (24.481.166) -
   
Кумулативена 
разлика 3.904.713 11.641.545 16.294.145 23.791.806 24.481.166 - -
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Позицијата на НБРМ во однос на чувствителноста на промени во 
каматните стапки заснована на моментот на повторно утврдување на 
каматната стапка, на 31 декември 2004 година е искажана на следниот 
начин: 

 Каматоносни ставки   
 До 1 месец  

или 
варијабилни 

стапки  
1 до 3 

месеци

3 месеци 
до

1 година
1 до

5 години
над 

5 години 

Не-
каматонос-
ни ставки Вкупно

АКТИВА        
Девизни средства 39.644.263 66.590 - 485.550 - 4.160.049 44.356.452 
Побарувања од 
државата - - 307.013 1.228.054 956.464 596.279 3.087.810 
Членство во ММФ - - - - - 5.186.805 5.186.805 
Побарувања од 
банки - - 11.921 5.605 19.574 - 37.100 
Останата актива - - - - - 1.138.718 1.138.718 
        

Вкупна актива 39.644.263 66.590 318.934 1.719.209 976.038 11.081.851 53.806.885 

ПАСИВА       
Готови пари во 
оптек - - - - - 15.071.504 15.071.504 
Депозити на банки 2.665.851 - - - - 2.785 2.668.636 
Задолжителни 
резерви 3.371.477 - - - - - 3.371.477 
Благајнички записи 
на НБРМ 4.565.838 - - - - - 4.565.838 
Депозити на 
државата - - - - - 13.055.322 13.055.322 
Ограничени 
депозити 3.549 - - - - 215.932 219.481 
Обврски спрема 
ММФ 2.138.929 - 381.895 884.299 - 5.186.804 8.591.927 
Останати депозити 1.549.738 - - - - 24.592 1.574.330 
Останата пасива - - - - - 465.735 465.735 
Капитал и резерви - - - - - 4.222.635 4.222.635 
        
Вкупна пасива 14.295.382 - 381.895 884.299 - 38.245.309 53.806.885 
Анализа на 
разликата       
Разлика кај 
поединечна ставка 25.348.881 66.590 (62.961) 834.910 976.038 (27.163.458) 
       
Кумулативена 
разлика 25.348.881 25.415.471 25.352.510 26.187.420 27.163.458 
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Д.      Ризик на ликвидност 

 
Ризикот на ликвидност е ризик од недостаток на ликвидни средства за 
непречено одвивање на функциите на НБРМ.  
 
Во врска со обврските во домашна валута, НБРМ не е изложена на овој 
ризик заради нејзиниот карактер на централна банка. Во врска со 
обврските во странска валута, НБРМ го лимитира овој ризик по пат на 
управување со средствата во странска валута имајќи ги предвид 
ликвидносните потреби. 

 
Табелата што следи го сумира профилот на достасување на средствата и 
обврските на НБРМ врз основа на договорениот датум на плаќање утврден 
врз основа на резидуалниот период почнувајќи од датумот на билансот на 
состојба до датата на договорно достасување на 31 декември 2005 година: 

 

До 1 месец 
1 до 3 

месеци 

3 месеци 
 до 1 

година 
1 до 5 

 години 
над 

5 години Вкупно 
АКТИВА       
Девизни средства 50.614.951 7.736.832 4.743.919 6.079.492 39.812 69.215.006 
Побарувања од државата 628.862 - 307.013 1.944.054 669.786 3.549.715 
Членство во ММФ 4.970.211 - - - - 4.970.211 
Побарувања од банки - - 5.837 5.836 19.574 31.247 
Останата актива 49.189 - - - 1.011.755 1.060.944 
       

Вкупна актива 56.263.213 7.736.832 5.056.769 8.029.382 1.740.927 78.827.123 

ПАСИВА   
Готови пари во оптек 15.813.022 - - - - 15.813.022 
Депозити на банки 4.973.550 - - - - 4.973.550 
Задолжителни резерви 5.333.913 - - - - 5.333.913 
Благајнички записи на 
НБРМ 8.945.039 - - - - 8.945.039 
Депозити на државата 24.557.483 - - - - 24.557.483 
Ограничени депозити 129.426 18.713 263.059 - - 411.198 
Обврски спрема ММФ 5.590.841 - 448.313 2.773.544 - 8.812.698 
Останати депозити 1.594.898 - - - - 1.594.898 
Останата пасива 535.680 8.439 753 2.730 (171.452) 376.150 
Капитал и резерви - - - - 8.009.172 8.009.172 
       
Вкупна пасива 67.473.852 27.152 712.125 2.776.274 7.837.720 78.827.123 
 
Анализа на разликата 
Разлика кај поединечна 
ставка (11.210.639) 7.709.680 4.344.644 5.253.108 (6.096.793) - 
       
Кумулативена разлика (11.210.639) (3.500.959) 843.685 6.096.793 - - 
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Профилот на достасување на средствата и обврските на 31 декември 2004 
година беше следниот: 

 

 До 1 месец 
1 до 3 

месеци 

3 месеци 
 до 1 

година 
1 до 5 

 години 
над 

5 години Вкупно 
АКТИВА       
Девизни средства 43.766.692 66.590 - 485.550 37.620 44.356.452 
Побарувања од 
државата 596.279 - 307.013 1.228.054 956.464 3.087.810 
Членство во ММФ 5.186.805 - - - - 5.186.805 
Побарувања од банки - - 11.921 5.605 19.574 37.100 
Останата актива 63.095 - - - 1.075.623 1.138.718 
       

Вкупна актива 49.612.871 66.590 318.934 1.719.209 2.089.281 53.806.885 
       
ПАСИВА       
Готови пари во оптек 15.071.504 - - - - 15.071.504 
Депозити на банки 2.668.636 - - - - 2.668.636 
Задолжителни 
резерви 

3.371.477 - - - - 3.371.477 

Благајнички записи на 
НБРМ 

4.565.838 - - - - 4.565.838 

Депозити на државата 13.055.322 - - - - 13.055.322 
Ограничени депозити 1.734 48.182 169.565 - - 219.481 
Обврски спрема ММФ 5.773.232 - 467.614 2.337.687 13.394 8.591.927 
Останати депозити 1.574.330 - - - - 1.574.330 
Останата пасива 731.763 9.691 3.479 1.622 (280.820) 465.735 
Капитал и резерви - - - - 4.222.635 4.222.635 
       
Вкупна пасива 46.813.836 57.873 640.658 2.339.309 3.955.209 53.806.885 
       
Анализа на разликата       
Разлика кај поединечна 
ставка 2.799.035 8.717 (321.724) (620.100) (1.865.928) - 
       
Кумулативена 
разлика 2.799.035 2.807.752 2.486.028 1.865.928 - - 
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Ѓ.     Објективна вредност 

Разликата помеѓу навабната вредност и сегашната вредност на хартиите 
од вредност кои се чуваат за доспевање, се прикажани на следниов начин: 

 
 31 декември 2005 31 декември 2004 

 Набавна 
вредност 

Сегашна 
вредност Разлика Набавна 

вредност 
Сегашна 
вредност Разлика 

Финансиски 
средства 

      

Вложувања кои се 
чуваат до 
достасување 
(забелешка 15) 514.372 515.562 1.190 485.550 488.468 2.981 

 

 
Некаматоносната државната обврзница (забелешка 18) која се чува до 
достасување е вреднувана по објективна вредност на средствата со кои таа е 
стекната, а последователно се амортизира до нејзиното достасување .  

 
Погоре наведените финансиски средства се вреднувани според методот на 
амортизиран трошок. НБРМ има намера да ги чува овие средства до нивното 
достасување и нема намера да ги продаде порано доколку дојде до измена на 
пазарните услови.  

 
Како што е објаснето во забелешка 15 хартиите од вредност расположливи за 
продажба се однесуваат на акции во БИС со вредност од МКД 39.813.000 (2004: 
МКД 37.620.000), за кои објективната вредност не може разумно да се утврди 
бидејќи овие акции не се предмет на активно тргување. Сметководствената 
вредност на другите финансиски средства и обврски е приближна на нивната 
објективна вредност. 
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4.  Значајни сметководствени естимации и проценки при примена на 

сметководствените политики  

НБРМ прави проценки и претпоставки кои влијаат на износите во извештајот 
на  средствата и обврските за наредната финансиска година. Проценките и 
судовите континуирано се евалуираат и се базирани на претходни искуства и 
други фактори, вклучувајќи очекувања за идни настани за кои се верува дека 
ќе бидат веродостојни согласно моменталните услови. 

 
(a) Обезвреднување на хартиите од вредност раположливи за продажба  
 
НБРМ одлучува дека вредноста на хартиите од вредност расположливи за 
продажба се намалува, кога постои значајно или одложено намалување на 
сегашната вредност под набавната вредност. Оваа одлука за што е значајно, 
а што одложено намалување бара соодветна проценка. Меѓу останатите 
фактори, при донесување на оваа проценка, НБРМ ја евалуриа, и 
променливост во цената на акциите. Во продолжение, исправката на 
вредноста може да биде соодветна кога постои доказ за влошување на 
финансиската состојба во индустијата во којашто се инвестира, промена на 
технологијата или кога има намалување на оперативните и финансиски 
парични приливи. 

 
(б) Хартии од вредност кои се чуваат за достасување 
 
НБРМ се придржува кон водичот од МСС 39  за класификација на не-
деривативни финансиски средства со фиксни или одредени плаќања и 
фиксни доспевања, како финасиски средства кои се чуваат до достасување. 
Оваа класификација бара соодветна проценка. Во утврдувањето на оваа 
проценка НБРМ ја проценува сопствената намера и способност да чува такви 
хартии од вредност до достасување. Доколку НБРМ не успее да ги зачува 
овие хартии од вредност до нивното доспевање, од причини како на пример, 
продавање на незначајна сума на хартии од вредност која е при кај на 
доспевањето, во тој случај хартиите од вредност ќе биде потребно да се 
рекласифицираат како расположливи за продажба. Соодветно на ова, 
хартиите од вредност ќе бидат евидентирани по објективна, а не по 
амортизациона вредност. 
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5. Приходи од камати 
 
 

 Одобрен
и кредити

Депозити Хартии од 
вредност 

Вкупно 
2005 

Вкупно 
2004 

  
Држава - - 122.040 122.040 140.949
Домашни банки 2.728 - - 2.728 1.288
Странски субјекти - 1.029.255 51.646 1.080.901 764.978
      
Вкупно за 2005 2.728 1.029.255 173.686 1.205.669 907.215
      
Вкупно за 2004 1.389 711.963 193.963 907.215  

 
6. Расходи за камати 
 

 Добиени 
кредити

Примени 
депозити

Издадени 
хартии од 
вредност 

Вкупно 
2005 

Вкупно 
2004 

  
Држава  67.100 - 67.100 19.119
Домашни банки 82.494 527.427 609.921 473.216
Странски субјекти 74.311 - - 74.311 46.718
      
Вкупно за 2005 74.311 149.594 527.427 751.332 539.053
      
Вкупно за 2004 46.718 140.895 351.440 539.053  
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7. Приходи од провизии  
 
 

2005 2004
   
Провизии од снабдување на банките со 
готовина 54.604 59.772
Провизии врз основа на порамнување на  
плаќања (МИПС) 

 
40.466

 
35.065

Провизии од домашни банки за водење на 
сметка по долговен  промет на сметка 

 
27.092

 
-

Провизии од продажба на административни 
и судски таксени марки 

 
14.908

 
14.472

Провизии од девизно работење 8.913 4.567
Провизии од издадени гаранции - 3.142
Останати провизии 58.365 15.250
 
Вкупно 204.348 132.268

 
Приходите врз основа на провизии   од снабдување на банките со готови 
пари и порамнување на плаќањата преку МИПС-от се однесуваат на услуги 
кои НБРМ ги дава на домашните банки и другите иматели на сметки во 
МИПС -от. НБРМ на почетокот од Јануари 2005 година воведе провизија за 
долговен промет на сметка поврзано со услугите во платниот промет во 
земјата. 

  
Провизиите од продажба на административни и судски таксени марки се 
однесуваат на делот на остварени приходи од продажба на 
административни и судски таксени марки кој и припаѓа на НБРМ, согласно 
склучен договор со Министерството за финансии со кој се регулираат 
активностите околу печатењето и дистрибуцијата на истите. 

  
Провизиите од девизно работење се однесуваат на остварени приходи од 
продажба на девизи на државни органи како и од вршење работи за 
државата во платениот промет со странство. 

 
Останатите провизии во износ од МКД 58.365.000 вклучуваат провизија во 
износ од МКД 33.809.000 врз основа на купени права за купување на 
девизи од НБРМ за продадени хартии од вредност на нерезиденти. 

 
Висината на провизиите што НБРМ ги наплатува се регулирани со “Одлука 
за единствената тарифа за надоместоци за услуги што ги врши НБРМ” што 
ја донесува  Советот на НБРМ, како и  со поединечни договори склучени со 
одредени државни органи.  
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8. Расходи од провизии 

 
2005 2004

   
Провизии на странски банки 10.907 18.995
Провизии при размена на злато - 23.889
Останати провизии на домашни банки 18 24
 
Вкупно 10.925 42.908

  
Провизиите платени на  странски банки се однесуваат за извршени 
трансакции со депозитите на НБРМ и други трансакции во девизи со 
странски банки. 

 

 
 
 
 
9. Останати оперативни приходи 
 
 

2005 2004
   
Реализирани позитивни курсни разлики. 
нето 3.358 47.032
Провизии од администрирање на странски 
кредитни линии  9.000 11.909
Приход од дивиденда од БИС (забелешка 
15) 7.438 7.183
Приходи од продажба на пригодни ковани 
пари 1.740 2.071
Реализирана добивка од хартии од 
вредност расположливи за продажба 

 
-

 
63.515

Останати приходи 16.581 13.452
 
Вкупно 38.117 145.162

 
Реализираните позитивни курсни разлики, нето, се остварени врз основа 
на  купопродажба на девизи со домашните банки, арбитражи со странски 
банки како и од разликата помеѓу  средниот и продажниот курс при 
продажба на девизи на државните органи за извршување на девизни 
плаќања кон странство. 
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10. Останати расходи 
 
 

2005 2004
   
Услуги 49.389 75.310
Трошоци поврзани со изработка на 
банкноти и монети 54.059 60.409
Реализирани загуби од продадени хартии 
од вредност расположливи за продажба - 

 
34.876

Ценовни промени од хартии од вредност 6.658 - 
Материјални трошоци 24.896 26.581
Други административни трошоци 2.351 5.113
Останати расходи 8.311 2.489
 
Вкупно 145.664 204.778

 
Трошоците поврзани со изработка на банкноти и монети се однесуваат 
главно на увезени банкноти или увезена специјална хартија за печатење 
на банкноти, како и на набавените материјали за ковање на монети.  
Печатењето на банкноти се врши од страна на приватни домашни или 
надворешни производители, додека ковањето на монетите се врши од 
страна на НБРМ. НБРМ применува политика на разграничување на 
трошоците поврзани со изработка на банкноти и монети во зависност од 
трајноста на истите. 
Расходите од ценовни промени од странски хартии од вредност  се 
однесуваат на нето негативни ценовни промени од усогласување на 
поединечните хартии од вредност  со нивната пазарна вредност.  

 
 
11. Резервации и отписи 
 

2005 2004
   
Резервации поврзани со стечајот на БНТ - 152.646
Отпис на салда кои не можат да се 
надоместат  - 120.468
Обврски произлезени од неусогласувањето 
на контраставките (забелешка 36) 109.367 -
Очекувани резервации во врска со судски 
постапки  87.730
Резервации за камати и провизии 
(забелешка 36) 16.000 62.864
Резервации за побарувања од банки 
(забелешка 13) 22.946 -
Резервации за други побарувања - 18.754
Останати резервации  386 7.017
 
Вкупно 148.699 449.479
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12. Злато 
 

 2005 2004
 
Злато во трезорот на НБРМ 80.867 52.291
Златни депозити по видување 5.567 3.844.574
Орочени златни депозити 5.729.843 - 
Вкупно 5.816.277 3.896.865

 
Вкупните златни резерви на НБРМ заклучно со 31 декември 2005 година 
изнесуваат 218.283,87 унци (2004: 197.413,69 унци) со пазарна вредност од 
513 САД долари (МКД 26.603.000) за унца (31.12.2004: 438 САД долари или 
МКД 19.740.000 за унца). Зголемувањето на количината на златото во 
текот на 2005 година е резултат на наследено злато од сукцесијата на 
имотот на поранешна СФРЈ.  До 2004 година златните депозити, во износ 
од 194.764,685 унци (МКД 3.844.574.000), се чуваа како безкаматни 
депозити по видување во три коресподентни банки.  Во 2005 година 
златните депозити, во износ од 215.034,95 унци (МКД 5.720.696.000), се 
орочени на 5 години во три кореспондентни банки како каматни депозити 
со просечна каматна стапка од 0,557% годишно. Орочените златни 
депозити ја вклучуваат пресметаната камата во износ од МКД 9.147.000 
(2004: МКД-). 

 

 
13. Девизни депозити 
 
 

 2005 2004
 
Девизни депозити по видување 19.924.593 11.468.727
Орочени девизни депозити 36.834.266 27.499.647
Резервации (369.273) (346.327) 
Вклучено во пари и парични еквиваленти  
( Забелешка 40) 56.389.586 38.622.047
   
Ограничени сметки 506.822 466.792 
Орочени депозити над 90 дена 4.603.155 - 
 61.499.563 39.088.839
 
Орочените депозити носат камата по каматни стапки кои зависат од 
валутата на депозитот и се движат од 2,54% до  4,06% годишно за 
депозитите во САД долари и од 1,97% до 2,42% годишно за евро 
депозитите (2004: од 1,03% до 1,83% годишно за депозитите во САД 
долари и од 1,85% до 2,18% годишно за евро депозитите). Каматните 
стапки за  депозити преку ноќ за 2005 година се движат од 1,61% до 4,2% 
годишно за депозитите во САД долари и од 1,76% до 2,27% годишно за 
евро депозитите (2004: од 0,85% до 2,23%годишно за депозити во САД 
долари и од 1,61% до 2,46% годишно за евро депозити).  Структурата на 
орочените депозити според преостанатиот период на достасување е 
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вклучена во забелешка 40. Девизните депозити ја вклучуваат пресметаната 
камата во износ од МКД 52.744. 000 (2004: МКД 3.798.000). 
 
Депозитите по видување содржат депозити во вредност од МКД 
506.822.000 кои не се на целосно располагање на НБРМ. Овие депозити се 
дадени како гаранција во корист на странска банка во ликвидација, врз чија 
основа се ослободени МКД 1.099.791.000 на име депозити на НБРМ во 
истата банка. НБРМ резервираше МКД 109.979.000 за можни загуби од 
овие депозити. Според последните проценки на ликвидаторите на 
странската банка, можните загуби од овие депозити изнесуваат МКД 
72.310.000. Во истата банка, НБРМ има пласирано субординиран заем во 
износ од 5 милиони САД долари (МКД 259.294.000) кој достаса во 2002 
година и кој е целосно резервиран. Со оглед на тоа што банката е во 
ликвидација, достасаноста на овој заем не го измени неговиот 
субординиран статус.  
 
Движењата на исправката на вредност за загуби по депозитите по 
видување и орочените депозити се како што следи: 
 

 2005 2004
 
Состојба на 1 јануари   346.327     1.364.585
Трансфер на резервации на останати 
побарување  
( забелешка 21) - (1.018.258)
Додатни резервации (забелешка 11) 22.946 -
Состојба на 31 декември 369.273 346.327
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         Девизни депозити според вид на субјект        
 
 2005 2004
  
Меѓународни финансиски институции 15.568.927 11.706.981
Централни банки 40.648.887 22.496.415
Странски деловни банки 5.651.022 5.231.770
Вкупно 61.868.836 39.435.166
Исправка на вредност (369.273) (346.327)
Вкупно 61.499.563 39.088.839
 
Исправката на вредност се однесува на депозитите во странски деловни 
банки. 

 
Девизни депозити според географска локација  

 
 2005 2004 

Европа 53.490.480 30.103.117
Америка 8.335.335 9.324.334
Друго 43.021 7.715
Вкупно 61.868.836 39.435.166
Исправка на вредност на депозитите во 
Европа (369.273) (346.327)
   
Вкупно 61.499.563 39.088.839
 
 
 

14.    Ефективни странски пари 
 

Ефективни странски пари се готови странски пари и чекови кои се чуваат 
во трезорот на НБРМ. Ефективните странски пари се вклучени во 
паричните еквиваленти за потребите на Извештајот на парични текови              
( забелешка 40). 
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15. Странски хартии од вредност 

 
НБРМ  има вложувања во странски должнички хартии од вредност и 
странски сопственички хартии од вредност. Вложувањата во странски 
должнички хартии од вредност се класифицирани како хартии од вредност 
кои се чуваат до достасување и хартии од вредност за тргување. 

 
 2005 2004
 
Хартии од вредност кои се чуваат до 
достасување 
2,625% полугодишни државни обврзници 
деноминирани во долари кои доспеваат во 
ноември 2006 година 156.085

 
135.654

3,5% годишна државна обврзница 
деноминирана во евра која доспева во 
октомври  2008 година 91.803

 
91.770

4,75% полугодишна БИС обврзница 
деноминирана во фунти, која доспева во  
март 2007 година 271.430

 
262.943

 
Хартии од вредност за тргување 
Странски државни обврзници кои носат 
фиксен приход купени во текот на 2005 640.372 - 
Странски државни обврзници кои носат 
фиксен приход (рекласифицирани од 
расположиви за продажба) 611.082 604.458
 
Хартии од вредност расположливи за 
продажба 
Странски државни обврзници кои носат 
фиксен приход - 
Сопственички странски хартии од вредност 39.814 37.620

 
Вкупно 1.810.586 1.132.445

 
Хартиите од вредност за кои е изразена намера дека се чуваат до 
достасување носат фиксни приходи и доспеваат помеѓу 2006 и 2008 
година.   

 
Портфолиото на хартии од вредност за тргување го сочинуваат хартиите 
од вредност купени во претходните години кои биле класифицирани како 
расположиви за продажба и хартии од вредност купени во текот на 2005 
година. 
Во 2005 година НБРМ ја промени сметководствената политика  за 
вложувањата во странски должнички хартии од вредност за кои не 
постоела намера  да се чуваат до достасување, а се високо ликвидни и 
имаат пазарна вредност, ги класифицираше како хартии од вредност за 
тргување. Претходно овие вложувања се класифицираа како 
расположливи за продажба. Компаративите од претходната година беа 
корегирани, и корегираниот износ е МКД 63.261.000. Овие вложувања се 
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усогласуваат со пазарната вредност секојдневно и носат фиксни годишни и 
полугодишни купонски камати со стапка помеѓу 3% и 4,5% годишно. 

Сопственичките хартии од вредност се состојат од обични акции од БИС 
чија номинална вредност изнесува 5.000 СПВ по акција (плативи 25% од 
нивната номинална вредност). Странските хартии од вредност кои се 
чуваат до достасување вклучуваат пресметаната камата во износ од МКД 
4.946.000 (2004: МКД 5.117.000). Странските хартии од вредност за 
тргување вклучуваат пресметана недостасана камата во износ од МКД 
13.171.000 (2004: МКД 12.627.000). 

 
16. Специјални права на влечење (СПВ) 
 

НБРМ има тековна сметка кај ММФ деноминирана во специјални права на 
влечење (СПВ) која се употребува за процесирање и порамнување на сите 
трансакции со ММФ. Оваа тековна сметка носи камата во висина на 
таканаречената базична стапка на ММФ, која се добива на неделна основа 
како пондериран просек на одбрани стапки за тримесечни инструменти на 
пазарите на пари на петте држави чии валути ја составуваат кошницата за 
СПВ. Во текот на 2005 година,  базичната стапка се движеше помеѓу 2,22% 
и 3,03%годишно (2004: 1,57% и 2,24% годишно). Специјалните права на 
влечење се вклучени во паричните еквиваленти за потребите на Ивештајот 
на парични текови ( забелешка 40). 

 
17. Побарувања од државата за односи со ММФ 
 

 
 2005 2004
Побарување поврзано со обврската по  
алокацијата на СПВ (забелешка 33) 620.630 586.427
Вкупно 620.630 586.427

 
Побарувањето се однесува на СПВ алокацијата кај ММФ која произлегува 
од кореспондентната обврска за македонскиот дел на обврската кон ММФ 
за СПВ алоцирани на, и добиени од, поранешна СФРЈ, во согласност со 
Законот за правно наследство на Република Македонија на членството во 
ММФ (види забелешка 33). 
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18. Хартии од вредност на државата  
 

 
 2005 2004
 

Обврзница за санација на една деловна банка 669.786 649.451
Останати обврзници  1.543.299 1.851.932
Обврзници за покривање на загубата на
НБРМ  716.000 -
Вкупно 2.929.085 2.501.383

 
Хартиите од вредност на Република Македонија кои се чуваат до 
достасување претставуваат хартии од вредност издадени во име и за 
сметка на Република Македонија, врз основа на одредбите на Законот за 
реконструкција и санација на дел од банките во Република Македонија од 
1995 година. Обврзницата за санација и реконструкција на една деловна 
банка која доспева за плаќање во цел износ во април 2020 година е со 
номинален износ од МКД 1.039.318.000 и не носи камата. За целите на 
МСФИ, оваа обврзница е вреднувана по објективна вредност на 
средствата со кои таа е стекната и се амортизира до достасување на 
обврзницата. 

 
Останатите обврзници издадени во име и за сметка на Република 
Македонија се исплаќаат во еднакви годишни ануитети од МКД 307.013.000 
до 1 април 2010 година. Овие обврзници носат камата според варијабилна 
каматна стапка еднаква на есконтната стапка на НБРМ, која во текот на 2005 
година беше 6,5% годишно (2004: 6,5% годишно). Државните хартии од 
вредност вклучуваат пресметана камата во износ од МКД 8.232.000 (2004: 
МКД 9.852.000) 

 
Обврзниците во износ од МКД 716.000.000 се стекнати во декември 2005 
година за покривање на остатокот на непокриена загуба искажана 2004 
година, а врз основа на Законот за НБРМ. Државните обврзници имаат рок 
на достасување 2010 година и носат годишна купонска камата од 7,45%. 

 
 
19. Членство кај ММФ 
 

Во согласност со Статутот на ММФ, кој е ратификуван од Парламентот на 
Република Македонија, како и во согласност со Законот за правно 
наследство на Република Македонија на членството во Меѓународниот 
Монетарен Фонд, НБРМ делува како фискален агент на Република 
Македонија и истовремено настапува како депозитар на ММФ во 
Република Македонија. Во тоа својство НБРМ води евиденција на квотата 
на Република Македонија за членството во ММФ како и на сметката бр.1 и 
сметката бр.2. Квотата на Република Македонија за членство во ММФ на 
крајот на 2005 година изнесува МКД 4.957.639.000, сметка бр. 1 изнесува 
МКД 12.425.000 и сметка бр.2 изнесува МКД 146.000 (2004: МКД 
5.173.685.000, МКД 12.967.000 и МКД 152.000 соодветно за трите позиции, 
види забелешка 33 в). Промените се резултат на извршеното вреднување 
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на овие позиции со курс на СДР од 30 април според финансиската година 
на ММФ. 

 
 
20. Кредити дадени на банките 
 

 
 2005 2004
 
Долгорочни кредити од конверзијата на 
селективните кредити во: 

 

         1993 година 11.673 17.511
         1996 година 19.574 19.574
Долгорочни кредити од останати конверзии 15

Вкупно 31.247 37.100
 

Овие кредити се настанати со преструктурирање на таканаречените 
селективни кредити на НБРМ кои се користеле за рефинансирање на, 
главно, земјоделските кредити на банките во поранешна СФРЈ. Кредитите 
конвертирани во 1996 година достасуваат на 31 март 2020 година, додека 
кредитите конвертирани во 1993 година достасуваат од 2003 до 2008 година, 
во десет еднакви полугодишни рати. Сите селективни кредити носат 
годишна провизија од 1,5%, која доспева за плаќање полугодишно. 

 
 
21. Останати побарувања 
 

 
 2005 2004
 
Побарување од банка во стечај   1.034.569 1.034.569

Достасани аукциски депозити 9.268 9.268
 1.043.837 1.043.837
   
Исправка на вредност (1.043.837) (1.043.837)
Вкупно - -

 
Во текот на јануари 2004 година, НБРМ исплати МКД 1.018.258.000 спрема 
странски банки врз основа на гаранции за позајмувања на една македонска 
банка од странски банки, дадени врз основа на Одлуката за критериумите 
и условите за употреба на дел од девизните резерви по основ гаранции за 
позајмувања на македонски банки од странски банки, која престана да 
важи  од март 2003 година. НБРМ креираше побарување од домашната 
банка. Врз банката беше покрената стечајна постапка во текот на март 
2004 година. НБРМ има побарувања врз основа на дадени гаранции од 
банката во стечај на износ од МКД 1.034.569.000. Побарувањето на НБРМ 
од страна на стечајниот управник беше во целост оспорено. Од оваа 
причина побарувањата од банката во стечај на 31 декември 2003 година 
НБРМ ги резервираше во целост. За годината што заврши на 31 декември 
2004 година, НБРМ ја зголеми исправка на вредност за ова побарување за 
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МКД 16.311.000, до вредноста МКД 1.034.569.000. Процесот е сеуште во 
тек. 

 
Аукцијата на депозити претставува монетарен инструмент со кој се 
обезбедува дополнителна ликвидност во банкарскиот систем преку 
аукциска продажба на краткорочни депозити  и со каматна стапка утврдена 
на соодветната аукција. Достасани ненаплатени побарувања од банки се 
однесуваат на аукциски депозити на една банка кои не беа вратени на 
време. Во 1999 година започната е стечајна постапка против оваа банка 
која сеуште е во тек. Во согласност со Законот за банки, побарувањата на 
НБРМ, заедно со побарувањата на Република Македонија, имаат 
приоритет на наплата пред побарувањата од другите доверители. 
 
Движењето на исправката на вредноста е анализирана на следниов начин: 
 

 
 2005 2004
 
Состојба на 1 јануари 1.043.837 6.825
Рекласификација од девизни депозити
(забелешка 13)                         - 1.018.258
Наплата за годината ( забелешка 11) - 18.754
Состојба на 31 декември 1.043.837 1.043.837
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22. Недвижности и опрема 
 

 
Земјиште 
и згради 

Мебел, 
опрема,и 
возила  

Уметничк
и дела Софтвер 

Инвести-
ции во 
тек 

Вкупно 
средства- 
деловни 
цели 

Средства 
за 

рекреати-
вни цели 

Вкупно 
основни 
средства 

Состојба на 1 
јануари 2004         
Набавна 
вредност 842.995 404.395 25.923 57.898 12.821 1.344.032 34.858 1.378.890 
Акумулирана 
амортизација (100.372) (254.527) - (30.220) - (385.119) (6.066) (391.185) 
Сегашна 
вредност 742.623 149.868 25.923 27.678 12.821 958.913 28.792 987.705 

       
Состојба на 1 
јануари 2004 742.623 149.868 25.923 27.678 12.821 958.913 28.792 987.705 
Набавки во 
текот на 
година 6.019 31.852 17.775 83 - 55.729 886 56.615 

Отпис - (38) - - - (38) - (38) 
Амортизација 
за годината (11.052) (41.988) - (10.156) - (63.196) (1.646) (64.842)
Состојба на 
31 декември 
2004  737.590 139.694 43.698 17.605 12.821 951.408 28.032 979.440

   
Состојба на 
31 декември 
2004   
Набавна 
вредност 849.014 427.145 43.698 57.981 12.821 1.390.659 35.744 1.426.403
Акумулирана 
амортизација (111.424) (287.451) - (40.376) - (439.251) (7.712) (446.963)
Сегашна 
вредност 737.590 139.694 43.698 17.605 12.821 951.408 28.032 979.440
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22. Недвижности и опрема( продолжение) 

 

 
Земјиште 
и згради 

Мебел, 
опрема,
и возила  

Уметнички 
дела Софтвер 

Инвести-
ции во 
тек 

Вкупно 
средства- 
деловни 
цели 

Средства 
за 

рекреати-
вни цели 

Вкупно 
основни 
средства 

Состојба на 1 
јануари 2005    
Набавна 
вредност 849.014 427.145 43.698 57.981 12.821 1.390.659 35.744 1.426.403 
Акумулирана 
амортизација (111.424) (287.451) - (40.376) - (439.251) (7.712) (446.963) 
Сегашна 
вредност 737.590 139.694 43.698 17.605 12.821 951.408 28.032 979.440 
Состојба на 1 
јануари 2005, 
нето 
акомулирана 
амортизација  737.590 139.694 43.698 17.605 12.821 951.408 28.032 979.440 
Набавки во 
текот на 
годината 3.064 4.994 3.551 11.731 112 23.452 - 23.452 
Отпис - (30) - - - (30) - (30) 

Трансфери - (12.401) - 12.401 - - - - 
Амортизација 
за годината (11.117) (39.539) - (11.741) - (62.397) (1.772) (64.169) 
Состојба на 
31 декември 
2005 729.537 92.718 47.249 29.996 12.933 912.433 26.260 938.693 
         
Состојба на 
31 декември 
2005         
Набавна 
вредност 852.079 391.241 47.248 82.113 12.933 1.385.614 35.719 1.421.333 
Акумулирана 
амортизација (122.542) (298.520) - (52.117) - (473.179) (9.461) (482.640) 
Сегашна 
вредност 729.537 92.721 47.248 29.996 12.933 912.435 26.258 938.693 

 
Основните средства за рекреативни цели вклучуваат две згради и други 
основни средства во рамките на тие згради. Како дел од реформите на 
платниот систем, НБРМ во 2001 година ја презема функцијата за 
снабдување со готовина од поранешниот Завод за платен промет (ЗПП), 
како и дел од зградите, опремата и мебелот на ЗПП поврзани со таа 
функција во десет градови во Македонија. Овие основни средства беа 
префрлени во владение на НБРМ и во моментот НБРМ ги користи и 
одржува. НБРМ има направено капитални подобрувања кои во горната 
табела се прикажани како инвестиции во тек. Бидејќи надлежните органи 
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сеуште немаат донесено конечна одлука за распределба на имотот од 
ЗПП, НБРМ сеуште нема правен титулар на овој имот.  Од истите причини, 
не е извршена проценка на вредноста на овој имот и истите не се 
евидентирани во финансиските извештаи НБРМ.  

 
 
23. Залихи 
 

 
 2005 2004
 
Пригодни ковани пари 64.292 69.917
Други залихи 11.827 26.267
   
Вкупно 76.119 96.184

 
Пригодните ковани пари се златници и сребреници кои, врз основа на 
одлука на Владата, се произведени за да се одбележат јубилеи значајни  
за државата. На 31 декември 2005 година, НБРМ располагаше со вкупно 
8.238 златници и 420 сребреници (2004: 8.464 златници и 470 сребреници). 
Пригодните ковани пари во трезорот на НБРМ  се наменети за продажба.  

 
Останатите залихи главно вклучуваат канцелариски материјал, хартија 
купена за печатење на пари и  други вредносници, како и друг ситен 
инвентар за потребите на НБРМ. 

 
 
24.     Побарувања 
 

Побарувањата ги сочинуваат побарувања врз основа на надоместоци и 
провизии за извршени услуги од страна на НБРМ и останати побарувања 
кои во најголем дел ги вклучуваат побарувањата за одржувањето на 
комплексот банки: 
 

 
 2005 2004
 
Провизии 17.383 12.929
Останати побарувања 4.293 3.344
   
Вкупно 21.676 16.273
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25. Останата актива 
 

 
 2005 2004
Пресметани трошоци за печатење на пари 17.818 41.071
Останати пресметани трошоци 1.969 2.790
Останати средства 4.669 2.960
Вкупно 24.456 46.821

 
26. Готови пари во оптек 
 

Обврските на НБРМ за издадени готови пари изнесуваат:  
 

 2005 2004
 
Готови пари во оптек 15.813.022 15.071.504

 
 
27. Депозити на банки 
 

Обврските врз основа на депозити спрема банките ги одразуваат 
состојбите на сметките на банките кај НБРМ за порамнување на платните 
трансакции. Средствата на сметките на банките се вклучуваат во 
исполнување на задолжителна резерва во денари на банките, на која 
НБРМ плаќа надомест во пропишан процент (забелешка 28). 

 
 
28. Задолжителна резерва на банки и штедилници 
 

2005 2004
 
Задолжителна резерва на штедилници во 
денари 10.847 8.145
Задолжителна резерва на банки во девизи 5.323.066 3.363.332
Вкупно 5.333.913 3.371.477

Согласно регулативата банките имаат обврска за исполнување на 
задолжителна резерва во денари и во девизи.  

Банките пресметуваат задолжителна резерва во денари по стапка од 10% 
на денарските обврски кон резиденти и нерезиденти, правни и физички 
лица, согласно Методологијата за пресметка на основата за задолжителна 
резерва на банките во денари. Обврската за задолжителна резерва во 
денари банките ја исполнуваат со средства на сметките кај НБРМ 
(забелешка 27) и со дел од готовината во благајна. 

НБРМ плаќа надомест на задолжителна резерва на просечно издвоените 
средства на сметката на банката во текот на периодот на исполнување. На 
делот од обврската за задолжителна резерва исполнета со готовина во 
благајна, како и на издвоените средства над обврската, НБРМ не плаќа 
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надомест. Надоместот на задолжителна резерва во текот на 2005 година 
изнесуваше 2% (2004: јануари-јули 4%, а од месец август 2%). 

НБРМ од јануари 2005 година не плаќа надомест на девизната 
задожителна резерва (2004: надоместот на задолжителната резерва во 
девизи изнесуваше 1% годишно - стапка еквивалентна на каматна стапка 
на deposit standing facility на ЕЦБ). 

Согласно регулативата штедилниците имаат обврска за задолжителна 
резерва во денари. Штедилниците пресметуваат задолжителна резерва по 
стапка од 2,5% и ја исполнуваат со средства на посебна сметка за 
задолжителна резерва кај НБРМ. Обврската за задолжителна резерва на 
штедилниците се исполнува на фиксно ниво. НБРМ плаќа надомест на 
задолжителна резерва на штедилниците по стапка на надомест на 
задолжителна резерва во денари на банките. 

 
 
29. Благајнички записи на НБРМ 

Аукциите на благајничките записи претставуваат монетарен инструмент кој 
се користи за управување со ликвидност по пат на стерилизирање на 
вишокот на ликвидноста од банкарскиот систем. Рокот на достасување на 
благајничките записи на НБРМ е стандардизиран и изнесува 28 дена. Во 
зависност од целите на монетарната политика, рокот на достасување на 
благајнички записи може да биде и пократок. Благајничките записи се 
продаваат на банките преку процес на аукцирање, со примена на тендер со 
каматни стапки (банките аукцираат со износот и каматната стапка) или 
тендер со износи (банките аукцираат само со износи, додека каматната 
стапка е утврдена фиксно од страна на НБРМ).  

Во текот на 2005 година благајничките записи беа со два рока на 
достасување и тоа 7 дена (до 4.03.2005 година) и 28 дена. На аукциите на 
благајнички записи се применуваа двата типа на тендери и тоа: тендер со 
износи - неограничен износ и тендер со каматни стапки од 26.10.2005 
година. Како резултат на примената на тендерот со износи до октомври, 
каматните стапки на аукциите на благајнички записи изнесуваа 10%, а со 
воведувањето на тендерот на каматни стапки, остварија тенденција на 
намалување со најниска каматна стапка од 8,37%, остварена на аукцијата 
на 30.12.2005 година, (2004 година: благајничките записи беа со два рока 
на достасување и тоа 7 и 28 дена. Најниско ниво каматните стапки имаа во 
јануари, при што месечната пондерирана каматна стапка изнесуваше 
6,75%, додека највисоко ниво каматните стапки забележаа во декември 
кога месечната пондерирана каматна стапка изнесуваше 8,95%). 

Благајничките записи на НБРМ ја вклучуваат пресметаната камата во 
износ од МКД 24.049.000 ( 2004: МКД 13.984.000) 
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30. Денарски депозити на државата 
 

НБРМ врши депозитни работи за државата и органите на државната 
управа, согласно Законот за НБРМ. Кај неа се води единствената трезорска 
сметка на државата и сметките на компензационите фондови од странски 
донации.  

 
 

 2005 2004
 

Единствена трезорска сметка 6.566.799 4.324.703
Останати денарски депозити 2.365.343 2.126.179
Вкупно 8.932.142 6.450.882

 
Во текот на 2005 година НБРМ плаќаше камата на овие депозити по 
каматна стапка од 0,7% на годишно ниво (2004 година само за периодот од 
октомври -декември 2004 година, по каматна стапка од 1% на годишно 
ниво). 

 
 
31. Девизни депозити на државата 
 

Согласно Законот за Народната банка на Република Македонија и Законот 
за девизно работење, НБРМ е агент на државата за вршење платен 
промет со странство.  Органите на централната државна власт и дел од 
јавните фондови своите девизни приливи ги депонираат на девизни сметки 
кај НБРМ, под услов отварање на ваква сметка да им биде формално 
одобрено од страна на Министерството за финансии. Во текот на 2005 
година НБРМ плаќаше камата на девизните депозити на државата по 
каматна стапка од 0,5% на годишно ниво (2004: 0,5% на годишно ниво само 
за периодот од октомври-декември 2004 година). 

Во девизните депозити се вклучени и депозитите на државата врз основа 
на главнина и камата од деловните банки учеснички во кредитните линии 
кои се администрираат преку Апекс единицата формирана во НБРМ. Со 
31.12.2005 година овие депозити изнесуваат МКД 564.994.000 и во 
најголем дел се состојат од наплатени средства по основ на главнина и тоа 
првенствено од двата заеми за развој на приватниот сектор одобрени од 
Светска банка (2004: МКД 317.423.000).   
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32. Ограничени депозити 
 

Ограничените депозити главно вклучуваат девизни средства на депонентите 
(државата) кои чекаат извршување на дознака во странство и средства на 
депонентите (државата) кои претставуваат 100% покритие за акредитив кој е 
отворен за нивна сметка од страна на НБРМ. НБРМ не плаќа камата на овие 
депозити. 

 
 
33. Обврски спрема ММФ 
 

Обврските спрема ММФ ги сочинуваат обврските врз основа на нето 
кумулативната алокација, позајмувања и обврски врз основа на членство и 
депозити на ММФ. 
 
а) Обврски врз основа на нето кумулативна алокација 

Со одлука на Извршниот одбор на ММФ од 14 декември 1992 година, и по 
писмено одобрение од сите земји наследнички во процесот на поделба на 
ММФ квотата на поранешна Југославија, Република Македонија наследи 
5,4% од обврската по нето СПВ алокацијата од поранешна Југославија, во 
износ од 8.378.694 СПВ. Овој износ го претставува делот на Република 
Македонија во обврските на поранешна Југославија кон ММФ, за износот 
на СПВ кои беа претходно алоцирани и примени од поранешна 
Југославија. 
 
Според Статутот на ММФ, обврската за СПВ алокацијата достасува за 
наплата само во случај и во износ на откажаната претходна СПВ 
алокација, за што е потребна одлука од Советот на Гувернери на ММФ, со 
85% мнозинство гласови, или во случај на укинување на учеството во СПВ 
Одделот во рамките на ММФ, или укинување на СПВ Одделот во рамките 
на ММФ. 

 
НБРМ плаќа камата на постојниот износ на обврската по СПВ алокацијата 
по основната каматна стапка на ММФ и почнувајќи од 2005 година истата ја 
рефундира од Буџетот на Република Македонија.  
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б) Обврски врз основа на позајмувања од ММФ 
 

Недостасаниот дел од кредитите кои НБРМ ги има повлечено од ММФ врз 
основа на следните аранжмани: 
 2005 2004
 
Systemic Transformation Facility - Part 2 (STF-
2) - 72.324
Enhanced Structural Adjustment Facility (ESAF) 808.300 1.145.636
Poverty Reduction and Growth Facility (PRGF) 127.590 120.558
Extended Fund Facility (EFF)       63.795 80.372
Stand-by аранжмани 1.444.412 1.399.806
Stand-by аранжмани 777.760 -
Вкупно 3.221.857 2.818.696

 
Средствата од повлечените кредити врз основа на склучени аранжмани 
со ММФ се пред сé наменети за поддршка на платниот биланс. 

 
Обврските врз основа на СТФ-2 беа исплатени во текот на 2005 година.  
Во септември  2005 година е склучен нов stand-by аранжман.  

 
Обврските врз основа на ЕСАФ и ПРГФ аранжманите се со рок на отплата 
од 10 години, вклучувајќи грејс период од 5 години и 6 месеци. Овие 
кредити  се амортизираат во полугодишни отплати и во зависност од 
видот на кредитот  достасуваат од 2002 до 2010 година. Stand by 
аранжманите се со рок на отплата од 4 до 4,3 години вклучувајќи грејс 
период од 2,3 до 3 години, со квартални отплати кои достасуваат во 
периодот од 2005 година до 2009 година. Обврските врз основа на ЕEФ  
аранжманот се рок на отплата од 8 години и 6 месеци и грејс период од 4 
години и 6 месеци. Кредитите влечени врз основа на ЕСАФ и ПРГФ 
аранжманите се со фиксна каматна стапка од 0,5% годишно, додека 
применетата каматна стапка на останатите кредитни аранжмани е 
одредена според основните стапки на ММФ ( види забелешка 16) и 
дополнителни наплати.  

 
в) Обврски врз основа на членство кај ММФ (види забелешка 19): 

 
 2005 2004
 
Обврски врз основа на издадена меница за
членство кај ММФ 4.957.639 5.173.685
Обврски врз основа на сметка 1  12.425 12.967
Обврски врз основа на сметка 2  146 152
Вкупно 4.970.210 5.186.804
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34. Останати депозити 
 

Обврските врз основа на останати депозити ги сочинуваат: клиентските 
сметки на брокерските друштва, сметката на Централниот депозитар за 
хартии од вредност, сметката на Фондот за осигурување на депозити и 
обврските за денарски депозити спрема Меѓународните финансиски 
институции.  

 
 2005 2004
 
Обврски врз основа на денарски депозити
спрема други домашни субјекти 1.575.227 1.567.659
Обврски врз основа на денарски депозити
спрема Меѓународни финансиски институции 19.671 5.671
Вкупно 1.594.898 1.574.330

 
Клиентските сметки на брокерските друштва и сметката на Централниот 
депозитар за хартии од вредност служат за порамнување на трансакции 
за работи со хартии од вредност. НБРМ не плаќа камата на овие 
депозити. Сметката на Фондот за осигурување на депозити, согласно 
Законот за осигурување на штедни влогови се држи кај НБРМ. НБРМ 
плаќа камата на сметката на Фондот за осигурување на депозити  0,7% 
годишно (2004: 1% годишно).  

 
Сметките на Меѓународните финансиски институции се депонирани кај 
НБРМ. НБРМ не плаќа камата на овие депозити. 

 
35. Останати обврски 
 

Обврските се анализирани на следниот начин: 
 
 2005 2004
 
Обврски по распределена добивка  8.439 9.691
Обврски произлезени од стечајот на БНТ 154.195 157.747
Обврски по наплатени ануитети од продадени
општествени станови 2.049 -
ДДВ 2.199 116
Други обврски 49 -
Вкупно 166.931 167.554

 
 

Обврските по распределена добивка се однесуваат на распределна 
добивка која треба да се исплати во Буџетот на Република Македонија, а 
во согласност со одредбите на Законот за НБРМ.  

 
Со делба на стечајна маса на една деловна банка, која отиде во стечај во 
1995 година, НБРМ наследи обврски во висина од МКД 292.442.000 врз 
основа на штедни влогови на граѓани затекнати во моментот кога беше 
објавен стечајот. За измирување на овие обврски, од стечајната маса на 
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БНТ на НБРМ и беа обезбедени недвижности кои НБРМ веднаш, без 
надомест, í ги отстапи на Владата на Република Македонија. Во 2001 
година, НБРМ евидентираше дел од овие обврски во вкупен износ од МКД 
24.761.000. Кумулативно, до крајот на 2004 година НБРМ преку домашна 
банка по барање на депонентите исплати вкупно МКД 120.233. Во 2004 
година НБРМ го преиспита износот на обврски кои треба да се подмират 
во блиска иднина и како резултат на тоа евидентираше дополнителна 
обврска на износ од МКД 152.646.000 (види забелешка 11).  

 
Обврските по наплатени ануитети од продадени општествени станови 
претставуваат обврски спрема Буџетот на Република Македонија за 
неисплатена денарска противвредност на девизни приливи врз основа на 
наплатени редовни ануитети од продадени  општествени станови на 
физички лица. Уплатите од физичките лица ги примаат деловните банки и 
ги пренесуваат на посебна девизна сметка на Буџетот на Република 
Македонија кај НБРМ. Овие уплатени девизни средства се акумулираат на 
посебна сметка во НБРМ и нивната денарска противвредност НБРМ 
еднаш неделно се пренесува на Буџетот на Република Македонија.  
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36. Останата пасива 
 

 
 2005 2004
 

Контра ставки (171.452) (280.820)
Депозити на банки поврзани со своп операции - 147.144
Привремено одземени девизи 145.502 145.183
Очекуван издаток по основ на судски спорови 154.272 161.662
Контра-ставка на пригодни ковани пари 53.022 58.312
Одложени приходи 4.094 2.297
Уплати на капитал во очекување на лиценца
за вршење на дејност - 42.917
Пасивни временски разграничувања ММФ 16.643 10.432
Обврски кон добавувачи 6.838 8.742
Останата пасива 300 2.312
Вкупно 209.219 298.181

 
Контра ставките на износ од МКД 171.452.000 (2004: МКД 280.820.000) 
претставуваат салдо на активни и пасивни билансни позиции од 
претходни години на кои се евидентираат средствата и обврските 
поврзани со монетарни трансакции. НБРМ во 2005 година утврди дека 
салдото постои во биланот на НБРМ од 2001 година а има потекло од 
претходни години. За износ од МКД 109.367.000, за кои што се утврди 
потеклото, НБРМ издвои резервации и истите имаа одраз врз биланост на 
успех за 2005 година.  
 
Депозитите на банките наменети за своп операции се однесуваат на 
девизни депозити на домашни комерцијални банки кои во согласност со 
законската регулатива се користат за своп операции за еден ден (intraday- 
day swap) (одобрување денари за премостување на временското 
несовпаѓање на приливите и одливите на денари во текот на еден 
работен ден во МИПС-от). Истите во текот на 2005 година се затворени. 

 
Привремено одземените девизи се однесуваат на билансни обврски за 
преземени девизни средства кои надлежни државни органи ги одземале 
од правни и физички лица како мандаторна мерка и против истите 
покренале тужби кај надлежните судови. Во зависност од судското 
решение, овие девизи се враќаат на лицето од кое се одземени или во 
денарска противвредност се исплатуваат на Буџетот на Република 
Македонија.  Покрај билансните обврски, Народна банка врз истиот основ 
чува девизи и во депо, но овие средства и обврски ги евидентира 
вонбилансно. Износот на вонбилансно евидентираните обврски по овој 
основ на 31 декември 2005 година изнесува МКД 169.057.000 (2004: МКД 
150.843.000 ). НБРМ не плаќа камата на овие средства. 

 
Уплатите на капитал во очекување на лиценца вклучуваат депозит кој се 
однесува на барање за издавање лиценца од Министерството за 
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финансии за вршење на осигурителна активност, а во согласност со 
Законот за супервизија на осигурувањето. НБРМ не плаќа камата на овие 
средства и истите во текот на 2005 се затворени. 

 
Очекуваните издатоци по основ на судски спорови се однесуваат на 
проценетиот износ на главнина и камата кои НБРМ очекува дека можеби 
ќе мора да се исплати на осигурителните компании кои поднесоа тужба 
против НБРМ (за наплатувањето од нивната жиро сметка на износите кои 
овие компании ги должеа на НБРМ за невратените аванси на 
менувачниците) и деловните банки (поради неизвршување на инструмент 
за обезбедување за банка во стечај).  

 
Во февруари 2005 година НБРМ врз основа на извршно судско решение 
исплати обврски врз основа на еден суски спор спрема осигурителна 
компанија, но во месец  декември 2005 година врз основа пресуда на 
Врховниот суд на Република Македонија предметот е вратен на повторно 
судење. Од истите причини не се издвоени дополнителни резервации на име 
казнена камата за споровите со осигурителните компании. Статусот на 
споровите со деловните банки во текот на 2005 година нема значајни промени. 
Потенцијалните обврските по овој основ за 2005 година се зголемени за износ 
од МКД 16.000.000 на име 50% од проценета затезна камата за 2005 година на 
товар на билансот на успех за 2005 година (види забелешка 11). 

 
Контра-ставката на пригодните ковани пари е резултат на сметководствената 
политика во однос на пригодните ковани пари (како што е објаснето во 
забелешка 2ј). 

 
 
37. Капитал 
 

Капиталот на НБРМ е дефиниран со Законот за НБРМ и истиот на 
31.12.2005 година изнесува МКД 1.289.789.000 (2004: МКД 1.289.789.000). 

 
 
38. Општи резерви 
 

Во согласност со одредбите на Законот за НБРМ, по издвојувањето на 
нереализираните приходи во ревалоризациони резерви,  20% од 
остатокот на добивката се распределува во општи резерви се додека не 
се постигне нивото на примарниот капитал на НБРМ. Општите резерви се 
користат за покривање на општите ризици од работењето на НБРМ. Со 31 
декември 2004 година, истите се во целост искористени за покривање на 
негативниот финансиски резултат од 2004 година. Во текот на 2005 година 
врз основа на измените на Законот за НБРМ,  Република Македонија 
изврши обновување на општите резерви во износ од МКД 500.000.000. 
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39. Ревалоризациони резерви 
 

Ревалоризационите резерви претставуваат акумулирани нето нереализирани 
позитивни  курсни и ценовни промени од периодичните курсни ревалоризации 
на девизните средства и обврски, кои се користат како резерва против можни 
идни негативни трендови во движењето на курсните и ценовните промени 
соодветно. 

 
 2005 2004
  
Ревалоризациони резерви од курсни разлики 4.350.048 3.230.161
Ревалоризациони резерви од ценовни и
курсни промени на злато 1.866.868 447.619
Ревалоризацини резерви од ценовни промени
на хартии од вредност за тргување 357 -
Вкупно 6.217.273 3.677.780

 
Врз основа на распределба на нереализираните нето позитивни курсни 
разлики од девизните средства и обврски, износ од МКД 1.119.887.000 е 
распределен во Ревалоризационата резерва од курсни разлики, (види 
Извештај за промени во капиталот).  

  
Ревалоризационата резерва од курсни и ценовни промени на златото за 
2005 година е зголемена за износ од МКД 1.419.249.000 врз основа на 
распределба на нереализираните нето позитивни ценовни и курсни 
разлики на златото. 

 
Ревалоризационата резерва од ценовни промени на хартиите од вредност 
за тргување е формирана врз основа распределба на нереализираните 
нето позитивни ценовни промени на хартиите од вредност за тргување по 
принципот хартија по хартија. 
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40. Пари и парични еквиваленти 

 
 2005 2004
  

Девизни депозити ( забелешка 13) 56.389.586 38.622.047
Девизни средства во трезор 
(забелешка 14) 47.909 204.322
СПВ, нето(забелешка 16) 40.671 33.981
Вкупно 56.478.166 38.860.350

 
41.    Преземени и потенцијални обврски 

 
а)      Тужби 

 
Во моментот постојат неколку судски процеси каде тужби се подигнати 
против НБРМ и тие потекнуваат од работењето. НБРМ се спротивставува 
на овие тужби и врз основа на правен совет смета дека нема да се јават 
материјални загуби, освен износот за кој веќе е направена резервација 
(види забелешки 11 и 36).  
 
б)      Деривативи 
 
НБРМ нема деривативи на 31 декември 2005 година (2004: нема). 

 
 
42. Настани по датумот на билансот 

 

На 28 април 2006, НБРМ донесе Одлука за резервирање на 
неусогласените контра ставки кои потекнуваат од минати години  во износ 
од МКД 171.452.000,  се до нивно конeчно расчистување (забелешка 36)  
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