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III. Monetarna politika

3.1. Celi i zada~i na monetarnata politika

Vo ramki na globalnata postavenost na makroekonomskata politika
za 1998 godina, osnovna cel na monetarnata politika be{e odr`uvawe na
niska i stabilna stapka na inflacija na nivo do 3% godi{no. Za
ostvaruvawe na ovaa cel, be{e predvideno Narodna banka na Republika
Makedonija vo 1998 godina da prodol`i so primenata na monetarnata
strategija na targetirawe na devizniot kurs na denarot vo odnos na
germanskata marka. Primenata na konceptot vo koj odr`uvaweto na
stabilnosta na devizniot kurs pretstavuva intermedijaren target na
monetarnata politika dosega se poka`a kako uspe{na vo ostvaruvaweto i
odr`uvaweto na cenovnata stabilnost vo Republika Makedonija.
Pozitivnite iskustva se dol`at na zna~eweto na stabilniot devizen kurs
na doma{nata valuta vo mala i otvorena ekonomija so zna~aen stepen na
valutna supstitucija, kade {to toj vlijae vo pravec na potisnuvawe na
inflatornite o~ekuvawa kaj ekonomskite subjekti.

So obezbeduvaweto na stabilnost na cenite i na devizniot kurs,
monetarnata politika vo 1998 godina treba{e da sozdade ambient vo koj
strukturnite promeni vo finansiskiot i realniot sektor vo ekonomijata
bi rezultirale so zabrzuvawe na ekonomskiot raste`. Osnovna cel vo
bankarskiot sistem vo 1998 godina be{e jaknewe na negoviot kredibilitet,
kako preduslov za porast na doma{noto {tedewe i kreditnata poddr{ka
na stopanstvoto. Vo ovoj kontekst, naporite za podobruvawe na
finansiskata disciplina i naplatata na pobaruvawata od dol`nicite,
zgolemenata supervizorska kontrola od strana na Centralnata banka i
zgolemenata konkurencija me|u bankite vrz osnova na o~ekuvaniot vlez na
stranski renomirani banki, treba{e da dovedat do podobruvawe na
kvalitetot na bankarskata aktiva {to e preduslov za zgolemena kreditna
poddr{ka na stopanstvoto. Postapnite reformi vo platniot promet,
podobruvawata vo sistemot za osiguruvawe na depoziti, kako i razvojot i
afirmacijata na pazarot na pari treba{e, isto taka, da ovozmo`at
poefikasno rabotewe na bankite vo Republika Makedonija.

Pri vakva koncipiranost na monetarnata politika, Centralnata
banka ja podreduva monetarnata ponuda na odr`uvaweto na stabilno nivo na
devizniot kurs. Soglasno Proekcijata na platniot bilans i proektiraniot
porast na izvozot i uvozot od 10,5%, odnosno 5,0%, soodvetno, kako i
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o~ekuvaniot devizen priliv vrz osnova na stranski vlo`uvawa, za 1998
godina se predviduva{e neto otkup na devizi na devizniot pazar od 27
milioni SAD dolari. Vrz ovie pretpostavki, be{e proektiran nominalen
porast na pari~nata masa M1 od 9,3% godi{no.

Odr`uvaweto na vospostavenata cenovna stabilnost vo Republika
Makedonija vo 1998 godina pretpostavuva{e kontinuitet vo koordinacijata
na monetarnata i fiskalnata politika. Taka, za poddr{ka na predvideniot
otkup na devizi so Proekcijata na makroekonomskata politika za 1998
godina be{e predvideno da prodol`i praktikata na deponirawe na sredstva
od Buxetot vo poseben fond kaj Narodna banka na Republika Makedonija.
Za ovaa namena, be{e predvideno deponirawe na 1.200 milioni denari.

3.2. Ostvareni monetarni dvi`ewa vo 1998 godina

Cenovnata stabilnost, kako krajna cel na monetarnata politika, vo
1998 godina, isto kako i vo prethodnite nekolku godini, be{e ostvarena.
Taka, prose~nata godi{na stapka na inflacija vo Republika Makedonija za
1998 godina iznesuva 0,8%, {to e vo ramkite na proektiraniot maksimalen
porast na cenite. Me|u drugoto, niskata stapka na inflacija pretstavuva
odraz na kredibilitetot na monetarnata politika so ogled na toa {to vo
izminatite nekolku godini Centralnata banka preku ostvaruvawe na celite
na monetarnata politika uspea vo zna~aen obem da gi suzbie inflatornite
o~ekuvawa, kako i odraz na padot na cenite na svetskite pazari na nafta i
metali i namaluvaweto na cenite na zemjodelskite proizvodi.

Vo 1998 godina Narodna banka na Republika Makedonija ja odr`a
cenovnata stabilnost preku ostvaruvawe na intermedijarnata cel na
monetarnata politika - stabilnost na devizniot kurs na denarot. Vo tekot
na godinata, so isklu~ok na kratkotrajni otstapuvawa vo periodot okolu
parlamentarnite izbori, devizniot kurs na denarot vo odnos na germanskata
marka e odr`an na targetiranoto nivo. Za odr`uvawe na stabilnosta na
devizniot kurs na denarot Narodna banka na Republika Makedonija gi
koriste{e site raspolo`livi instrumenti na monetarnata politika.

Vo tekot na 1998 godina, Narodna banka na Republika Makedonija
ostvari neto otkup na devizi od devizniot pazar vo vkupen iznos od 35,4
milioni SAD dolari. Realiziraniot neto otkup na devizi e povisok od
proektiraniot iznos za 8,4 milioni SAD dolari. Pritoa, zna~aen del od
otkupenite devizni sredstva poteknuva od prilivot na devizi vrz osnova
na proda`bata na nekolku krupni pretprijatija na stranski investitori.
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Dvi`ewata na devizniot pazar vo tekot na godinata rezultiraa so porast
na deviznite rezervi na Centralnata banka i ovozmo`ija ostvaruvawe na
previdenite stapki na porast na monetarnite agregati.

Grafikon 6
Dvi`ewe na pari~nata masa M1 i pari~nata masa M2 - denarski del
(vo procenti, na godi{no nivo)
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Taka, pari~nata masa M1 vo tekot na 1998 godina ostvari prose~na
me|ugodi{na stapka na porast od 14,9%. Na krajot na 1998 godina, na
dekemvriska osnova ovoj monetaren agregat ostvari stapka na porast od
8,5%,  {to e vo ramkite na proektiraniot porast.

Pari~nata masa M2 - denarski del na krajot od 1998 godina ostvari
zgolemuvawe od 11,1% na godi{no nivo, {to e za 1,9 procentni poeni pove}e
vo odnos na proektiraniot porast. Vo tekot na godinata, ovoj monetaren
agregat ima{e visoki i relativno izedna~eni stapki na porast. Prose~nata
stapka na me|ugodi{en porast iznesuva 13,2%.

Ostvareniot monetaren porast sozdade preduslovi za zgolemena
kreditna aktivnost na bankarskiot sistem. Taka, vkupnite plasmani na
bankite (denarski i devizni) kaj nedr`avniot sektor vo 1998 godina se
zgolemija za 2.253 milioni denari, odnosno za 9,0% na godi{no nivo.
Pritoa, deviznite krediti se zgolemija za 838 milioni denari, ili za 16,1%,
a denarskite krediti za 1.415 milioni denari, odnosno za 7,2%.

Sepak, kvalitativnite podobruvawa vo ro~nata struktura na
denarskite krediti na bankite vo 1998 godina izostanaa. Imeno, i ovaa
godina bankite najmnogu odobruvaa kratkoro~ni krediti, dodeka
finansiraweto na dolgoro~nite proekti be{e nedovolno zastapeno.
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Grafikon 7
Planirani i ostvareni sostojbi na primarnite pari vo 1998 godina
(vo milioni denari)
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Emisijata na primarni pari be{e uslovena od dvi`ewata na devizniot
pazar. Vo 1998 godina e ostvarena prose~na stapka na porast na primarnite
pari od 13,4%, iako na krajot od godinata (dekemvri 1998 / dekemvri 1997
godina) taa se svede na 1,4%. Reduciraweto na stapkata na rast na primarnite
pari vo dekemvri 1998 godina e posledica na dvi`eweto na monetarniot
multiplikator i na vlijanieto na sezonski faktori.


