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IV. Monetarni dvi`ewa vo Republika Makedonija

4.1. Tekovi na kreirawe i povlekuvawe na pari~na masa

Vo uslovi na sproveduvawe na monetarna strategija na targetirawe
na devizniot kurs na denarot vo odnos na germanskata marka, monetarnata
ponuda dobiva karakter na endogena varijabla koja e determinirana od
sostojbite na devizniot pazar i potrebata za odr`uvawe na targetiranoto
nivo na devizniot kurs.

Najtesno definiraniot monetaren agregat M1, koj gi opfa}a gotovite
pari vo optek i depozitnite pari, na 31.12.1998 godina dostigna 15.178
milioni denari, so {to ostvari porast od 1.193 milioni denari, ili za 8,5%
vo odnos na nivoto na krajot na minatata godina. Ostvareniot porast e vo
soglasnost so proekcijata, odnosno ponizok od proektiraniot za samo 0,8
procentni poeni. Prose~nata me|ugodi{na stapka na porast na pari~nata
masa M1 vo 1998 godina iznesuva 14,9%.

Tabela 5
Tekovi na kreirawe i povlekuvawe na pari~na masa (M1)/1

(vo milioni denari)

 Sostojba Promeni po kvartali Sostojba
31/12/97 I II III IV Vkupno 31/12/98

M1 13985 -1190 -340 1924 799 1193 15178

Neto devizna aktiva /2 13244 -1519 659 545 1176 861 14105

Neto doma{na aktiva 13908 48 -1103 3280 971 3196 17104
   Doma{ni krediti 54275 -1724 -3374 -16834 4768 -17164 37111
    vo toa: 
      Krediti na priv. i op{t. sektor 24909 -146 29 129 5625 5637 30546
      - vo denari 19703 -511 -595 -333 6238 4799 24502
      - vo devizi  5206 365 624 462 -613 838 6044
   Pobaruvawa na NBRM od 
     Dr`avata,  neto 2792 378 -1845 -16 593 -890 1902
   Ostanati stavki, neto -40367 1772 2271 20114 -3797 20360 -20007
Nemonetarni depoziti /3
  (nedr`aven sektor) 11792 -319 -140 1948 1002 2491 14283

Depoziti na dr`avniot sektor /3 1374 39 36 -47 346 374 1748
   -depozitni pari 272 41 79 57 194 371 643
   -nemonetarni depoziti 1102 -2 -43 -104 152 3 1105

1/ (+) Kreirawe na pari~na masa (M1); (-) povlekuvawe na pari~na masa (M1).
2/ Sostojbite se vrednuvani po konstanten kurs; tekovite se vrednuvani po tekoven kurs.
3/ Pozitivna promena zna~i povlekuvawe na pari~na masa, negativna promena zna~i kreirawe
na pari~na masa.

Dinami~ki gledano, so isklu~ok na dekemvri, pari~nata masa M1 vo
tekot na 1998 godina bele`e{e visoki me|ugodi{ni stapki na porast.
Ostvarenite stapki na porast od 15,6% na krajot na prviot kvartal, 11,4%
na krajot na vtoriot kvartal i 16,3% na krajot na tretiot kvartal poka`uvaat
deka ponudata na pari vo prvite tri kvartali od 1998 godina se odr`uva{e
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na visoko nivo, koe ovozmo`i normalna realizacija na stokovno - pari~nite
transakcii bez pritoa da se predizvikaat inflatorni efekti. Vo ~etvrtiot
kvartal od 1998 godina monetarniot rast (8,5%) se svede vo proektiranite
ramki, so {to se ispolnija kvantitativnite kriteriumi predvideni vo
ESAF aran`manot so Me|unarodniot monetaren fond.

Vo strukturata na pari~nata masa M1 vo 1998 godina ne se registrirani
pozna~ajni pomestuvawa. Taka, prose~noto u~estvo na gotovite pari vo
optek vo pari~nata masa M1 vo 1998 godina iznesuva{e 48,5% i vo odnos na
1997 godina e ponisko za 0,8 procentni poeni. Prose~noto u~estvo na
depozitnite pari vo pari~nata masa M1 vo 1998 godina iznesuva{e 51,5%,
{to vo sporedba so minatogodi{niot prosek pretstavuva zgolemuvawe za
0,8 procentni poeni.

Grafikon 8
Struktura na depozitnite pari po sektori
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Vo strukturata na depozitnite pari po sektori, zna~ajna promena e
registrirana kaj depozitnite pari na naselenieto koi ostvarija godi{en
porast od 345 milioni denari, ili za zna~itelni 44,0%. Ovoj porast se dol`i
na finansiskite inovacii za bezgotovinsko pla}awe (kreditni karti~ki i
sl.) koi dovedoa do zgolemuvawe na pobaruva~kata za transakciski depoziti
kaj naselenieto. Pritoa, u~estvoto na depozitnite pari na naselenieto vo
vkupnite depozitni pari na krajot na 1998 godina dostigna 14,0%, {to e za
2,6 procentni poeni pove}e vo odnos na krajot na 1997 godina.

Nivoto na depozitnite pari na pretprijatijata na dekemvriska osnova
e povisoko za 538 milioni denari, odnosno za 11,9%. Nivnoto strukturno
u~estvo vo vkupnite depozitni pari na 31.12.1998 godina iznesuva{e 62,9%,
{to e za 3,0 procentni poeni pomalku vo sporedba so krajot na minatata
godina.
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Tabela 6
Monetarni agregati
(vo milioni denari)

Sostojbi Promeni po kvartali
31.12.97 31.03.98 31.06.98 30.09.98 31.12.98 I II III IV Vkupno

Gotovi pari vo optek 7130 6026 6220 6635 7137 -1104 194 415 502 7

Depozitni pari 6855 6769 6235 7744 8041 -86 -534 1509 297 1186

Pari~na masa M1 13985 12795 12455 14379 15178 -1190 -340 1924 799 1193

Kvazi denarski depoziti 3887 3878 3883 4719 4683 -9 5 836 -36 796

Kvazi devizni depoziti* 4138 3822 3623 4146 5514 -316 -199 523 1368 1376

Pari~na masa M2 22010 20495 19961 23244 25375 -1515 -534 3283 2131 3365

Nemonetarni denarski depoziti 2893 2888 2922 3233 2976 -5 34 311 -257 83

Nemonetarni devizni depoziti* 874 885 905 1183 1110 11 20 278 -73 236

Pari~na masa M3 25778 24268 23788 27660 29461 -1510 -480 3872 1801 3683

*/ Sostojbite se vrednuvani po konstanten kurs; tekovite se vrednuvani po tekoven kurs.

Po{irokite monetarni agregati vo 1998 godina imaa pointenzivna
dinamika na porast vo odnos na najtesno definiranata pari~na masa M1,
{to e indikator za porastot na {tedeweto i obnovuvaweto na doverbata
vo bankarskiot sistem. Taka, pari~nata masa M2 vo 1998 godina ostvari
porast od 3.365 milioni denari, ili za 15,3%. Pritoa, nejzinata denarska
komponenta ostvari me|ugodi{no zgolemuvawe od 1.989 milioni denari,
ili za 11,1%, so {to ja nadmina proektiranata stapka na porast za 1,9
procentni poeni. Naj{iroko definiraniot monetaren agregat M3 na krajot
na 1998 godina be{e povisok vo odnos na dekemvri 1997 godina za 3.683
milioni denari, odnosno za 14,3%.

4.1.1. Doma{ni krediti

Vo tekot na 1998 godina, vo evidencijata na denarskite krediti na
bankite bea napraveni krupni smetkovodstveni promeni koi mora da se
zemat vo predvid pri analizata na efektot od promenite na doma{nite
krediti vrz nivoto na pari~nata masa. Imeno, od juni 1998 godina bankite
na mese~na osnova zapo~naa da vr{at iskni`uvawa od bilansna vo
vonbilansna evidencija na pobaruvawata po dostasana nenaplatena
glavnina, odnosno kamata, koi vo dva posledovatelni kvartali se
klasificirani vo najrizi~na kategorija. Poradi toa, smetkovodstvenata
sostojba na kreditite na bankite be{e zna~ajno poniska i ne go odrazuva{e
nivnoto fakti~ko nivo. Od druga strana, vo posledniot mesec od godinata
kaj edna banka bea izvr{eni smetkovodstveni prekni`uvawa (konsolidacija
na smetki) so koi pobaruvawata prika`ani na smetkite vo ostanatata
aktiva i deviznite krediti se preneseni na smetki na denarski krediti.
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Tabela 7
Doma{ni krediti na depozitnite banki /1

(vo milioni denari)
 S o s t o j b i P r o m e n i   po  k v a r t a l i

31.12.97 31.03.98 30.06.98 30.09.98 31.12.98 I II III IV Vkupno
Doma{ni krediti 51483 49381 47852 31034 35209 -2102 -1529 -16818 4175 -16274

 1. Vo denari 46277 43810 41657 24377 29165 -2467 -2153 -17280 4788 -17112
 a) Krediti na dr`avata 1781 1652 1510 1342 1284 -129 -142 -168 -58 -497
  - krediti 1768 1640 1496 1325 1265 -128 -144 -171 -60 -503
  - dost. nenapl. kamata 13 12 14 17 19 -1 2 3 2 6
 b) Plasmani kaj privatniot 
      i op{testveniot sektor 44496 42158 40147 23035 27881 -2338 -2011 -17112 4846 -16615
  -krediti 19703 19192 18597 18264 24502 -511 -595 -333 6238 4799
  -dost. nenapl. kamata 24793 22966 21550 4771 3379 -1827 -1416 -16779 -1392 -21414

 2. Vo devizi /2 5206 5571 6195 6657 6044 365 624 462 -613 838
  - Dr`ava 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
  - Privaten i op{t. sektor 5206 5571 6195 6657 6044 365 624 462 -613 838

/3

/3

/3

/3

/3

1/ Vo tabelata e prika`ana smetkovodstvenata sostojba od bilansot na depozitnite banki.
2/ Sostojbite se vrednuvani po konstanten kurs; tekovite se vrednuvani po tekoven kurs.
3/ Prika`anite sostojbi go odrazuvaat i namaluvaweto poradi iskni`uvawata od bilansna vo
vonbilansna evidencija na pobaruvawata na bankite po glavnica i po dostasana nenaplatena kamata
vo iznos od 2.886 milioni denari izvr{eni vo periodot juni - dekemvri 1998 godina, kako i porastot
na kreditite poradi izvr{enoto smetkovodstvenoto prekni`uvawe (konsolidacija na smetki) od

6.270 milioni denari izvr{eno vo dekemvri 1998 godina.

Pri utvrduvaweto na fakti~kata sostojba na kreditite na bankite
se zemeni predvid izvr{enite smetkovodstveni promeni. Vkupnite
denarski i devizni krediti na bankite na nedr`avniot sektor na 31.12.1998
godina dostignaa 27.162 milioni denari, {to vo odnos na nivoto na krajot
na 1997 godina pretstavuva porast od 2.253 milioni denari, ili za 9,0%.
Pritoa, vo prviot kvartal od 1998 godina vkupnite krediti na bankite bea
poniski za 146 milioni denari, vo vtoriot i tretiot kvartal ostvarija
porast od 866 milioni denari, odnosno 2.185 milioni denari, soodvetno i
vo posledniot kvartal se namalija za 652 milioni denari.

Grafikon 9
Denarski plasmani na bankite
(vo milioni denari)
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fakti~ka sostojba smetkovodstvena sostojba

Pritoa, denarskite krediti na bankite odobreni na nedr`avniot
sektor na 31.12.1998 godina spored fakti~kata sostojba iznesuvaa 21.118
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milioni denari i bea povisoki za 1.415 milioni denari, odnosno za 7,2%
vo odnos na nivoto na krajot na minatata godina. Na ovoj na~in, tie bea vo
funkcija na kreirawe na pari~na masa. Prose~nata me|ugodi{na stapka
na porast na denarskite krediti na bankite vo 1998 godina iznesuva 12,6%.

Od aspekt na ro~nosta, vo 1998 godina dominantno u~estvo vo
strukturata na denarskite plasmani na bankite na nedr`avniot sektor imaa
kratkoro~nite plasmani, ~ie prose~no u~estvo vo tekot na godinata
iznesuva{e 77,6%. Vakvata ro~na struktura e nepovolna so ogled na
nedovolnata zastapenost na dolgoro~nite krediti, koi pretstavuvaat
preduslov za dinamizirawe na investicionata aktivnost i ekonomskiot
razvoj na dolg rok. Nepovolnata ro~na struktura na denarskite plasmani
proizleguva i korespondira so ro~nosta na denarskiot depoziten potencijal
na bankite, vo koj kratkoro~nite depoziti imaa prose~no godi{no u~estvo
od 79,7%. Toa poka`uva deka od skudniot depoziten potencijal na makedonskite
banki, samo 20% e dolgoro~en potencijal koj mo`e da se transformira vo
kreditna poddr{ka za investicii vo stopanstvoto.

Analizirano po sektori, denarskite krediti na pretprijatijata vo
1998 godina ostvarija zgolemuvawe od 1.736 milioni denari, ili za 10,2%,
{to imaj}i go predvid niskoto nivo na {tedewe vo bankite, poka`uva
zadovolitelna kreditna poddr{ka na stopanstvoto. Pritoa, u~estvoto na
denarskite plasmani kaj pretprijatijata vo vkupnite denarski plasmani
na bankite na krajot na 1998 godina iznesuva{e 88,5% i e povisoko vo odnos
na minatata godina za 2,0 procentni poeni. Denarskite krediti na
naselenieto vo 1998 godina bea poniski za 191 milioni denari, odnosno za
7,6% vo odnos na minatogodi{noto nivo. Nivnoto strukturno u~estvo vo
vkupnite denarski plasmani na bankite iznesuva{e 10,9% i e ponisko za
1,8 procentni poeni vo odnos na minatata godina.

Deviznite krediti na bankite odobreni na nedr`avniot sektor vo
1998 godina se zgolemija za 838 milioni denari, odnosno za 16,1%.
Odobruvaweto na devizni krediti e vrz osnova na zadol`uvawe na bankite
vo stranstvo, pred sé, kaj me|unarodni multilateralni finansiski institucii.
Ovie izvori na sredstva se odlikuvaat so podobar kvalitet, so ogled na
toa {to na subjektite od nedr`avniot sektor im se odobruvaat na dolg rok
i pod povolni uslovi. Gledano dinami~ki, vo prvite tri kvartali od
godinata deviznite krediti na bankite bele`ea ramnomeren i kontinuiran
porast, dodeka vo posledniot kvartal kako rezultat na smetkovodstvena
promena (konsolidacija na smetki) se namalija. Pritoa, deviznite krediti
odobreni na pretprijatijata se zgolemija za 386 milioni denari, ili za
6,0%. Ovoj sektor ima dominantno u~estvo vo strukturata na vkupnite
devizni krediti od 98,1%.
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4.1.2. Neto devizna aktiva

Neto deviznata aktiva na monetarniot sistem vo 1998 godina ostvari
zgolemuvawe, so {to pretstavuva{e tek na kreirawe na pari~na masa. Taka,
neto deviznata aktiva na monetarniot sistem na krajot na 1998 godina
iznesuva{e 14.105 milioni denari i ostvari porast od 861 milioni denari,
ili za 6,5% vo odnos na nivoto na krajot od prethodnata godina. Ova
zgolemuvawe se dol`i na porastot na neto deviznata aktiva na Narodna
banka na Republika Makedonija vo iznos od 1.835 milioni denari, ili za
21,1%. Vo funkcija na zgolemuvawe na neto deviznata aktiva na Centralnata
banka vlijae{e neto otkupot na devizi na devizniot pazar, determiniran
od ostvareniot priliv na stranski kapital vo tekot na godinata. Od druga
strana, neto deviznata aktiva na depozitnite banki na krajot na 1998 godina
be{e poniska za 974 milioni denari, ili za 21,3%. Nejzinoto namaluvawe
prvenstveno se dol`i na zadol`uvaweto vrz osnova na dolgoro~nite
krediti vo devizi od stranski banki i zadol`uvaweto vrz osnova na dobieni
multilateralni krediti od me|unarodni finansiski institucii.

Tabela 8
Neto devizna aktiva na monetarniot sistem*
(vo milioni denari)

Sostojba Promeni po kvartali Sostojba
31/12/97 I II III IV Vkupno 31/12/98

Neto devizna aktiva na monetarniot sistem 13244 -1519 659 545 1176 861 14105

   Neto devizna aktiva na NBRM 8683 -413 1585 24 639 1835 10518

     Devizna aktiva 12823 -413 2256 24 639 2506 15329

     Devizna pasiva 4140 0 671 0 0 671 4811

   Neto devizna aktiva na depozitni banki 4561 -1106 -925 521 537 -973 3588

     Devizna aktiva 13089 -1529 -411 266 3770 2096 15185
     Devizna pasiva 8529 -423 514 -255 3233 3069 11598

*/ Sostojbite se vrednuvani po konstanten kurs; tekovite se vrednuvani po tekoven kurs.

Dinami~ki gledano, neto deviznata aktiva na monetarniot sistem na
krajot na prviot kvartal od 1998 godina ostvari namaluvawe koe prvenstveno
se dol`i na namalenata neto devizna aktiva na depozitnite banki.
Zgolemuvaweto na neto deviznata aktiva na monetarniot sistem na krajot
od vtoriot kvartal e rezultat na porastot na neto deviznata aktiva na
Centralnata banka. Toa se dol`i na  visokiot iznos na otkupeni devizi od
strana na Centralnata banka na devizniot pazar vo juni 1998 godina (20,4
milioni SAD dolari).

Na krajot na tretiot kvartal od 1998 godina, neto deviznata aktiva
na monetarniot sistem ostvari porast, glavno, kako rezultat na zgolemenata
neto devizna aktiva na depozitnite banki. Visokiot porast na neto
deviznata aktiva na monetarniot sistem registriran vo posledniot kvartal
od godinata se dol`i na zgolemuvaweto na dvete nejzini komponenti.
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Pritoa, pogolem porast ostvari neto deviznata aktiva na Narodna banka
na Republika Makedonija, {to se dol`i na izvr{eniot otkup na devizi na
devizniot pazar, pred sé, kako rezultat na priliv na devizni sredstva vrz
osnova na transferi, stranski direktni investicii i dolgoro~ni krediti.
Zgolemuvaweto na deviznata aktiva na bankite vo posledniot kvartal od
godinata e rezultat na zgolemeniot iznos na sredstva na nivnite devizni
smetki vo stranstvo, dodeka porastot na deviznata pasiva na bankite vo
istiot kvartal se dol`i na zgolemuvaweto na deviznite depoziti na
stranski lica i na dolgoro~nite krediti vo devizi od stranski banki.

4.1.3. Vkupni depoziti

Vkupnite depoziti na nedr`avniot sektor (depoziti po viduvawe,
depoziti oro~eni do edna godina, depoziti oro~eni nad edna godina i
ograni~eni depoziti) vo 1998 godina se zgolemija za 2.491 milioni denari,
ili za 21,1%. Izrazeni vo realni golemini, vkupnite depoziti na
nedr`avniot sektor na krajot na 1998 godina bea povisoki za 3.542 milioni
denari, ili za 32,8% vo odnos na krajot od minatata godina. Zgolemeniot
raspolo`liv dohod vrz osnova na privatizacijata na odredeni pretprijatija
i vrz osnova na proda`ba na akcii na stranski investitori vlijae{e vo
pravec na zgolemuvawe na depozitite, odnosno porast na doma{noto
{tedewe kaj bankite.

Tabela 9
Vkupni depoziti
(vo milioni denari)

S o s t o j b i Promeni po kvartali
31.12.97 31.03.98 30.06.98 30.09.98 31.12.98 I II III IV Vkupno

Vkupni depoziti na 
nedr`avniot sektor 11792 11473 11333 13281 14283 -319 -140 1948 1002 2491
 - denarski 6780 6766 6805 7952 7659 -14 39 1147 -293 879
 - devizni /1 5012 4707 4528 5329 6624 -305 -179 801 1295 1612

Kratkoro~ni depoziti /2 8025 7700 7506 8865 10197 -325 -194 1359 1332 2172
 - denarski 3887 3878 3883 4719 4683 -9 5 836 -36 796
 - devizni /1 4138 3822 3623 4146 5514 -316 -199 523 1368 1376

Dolgoro~ni depoziti /3 3767 3773 3827 4416 4086 6 54 589 -330 319
 - denarski 2893 2888 2922 3233 2976 -5 34 311 -257 83
 - devizni /1 874 885 905 1183 1110 11 20 278 -73 236

1/ Sostojbite se vrednuvani po konstanten kurs; tekovite se vrednuvani po tekoven kurs.
2/ Kratkoro~nite depoziti gi vklu~uvaat: depozitite po viduvawe i depozitite oro~eni do
edna godina.
3/ Dolgoro~nite depoziti gi vklu~uvaat: depozitite oro~eni nad edna godina i ograni~enite
depoziti.

Dinami~ki nabquduvano, vo prvata polovina od godinata vkupnite
depoziti se namalija za 319 milioni denari (na krajot od prviot kvartal),
odnosno za 140 milioni denari (na krajot na vtoriot kvartal). Vo vtorata
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polovina od godinata vkupnite depoziti ostvarija sprotivni dvi`ewa, pri
{to na krajot na tretiot kvartal bea povisoki za 1.948 milioni denari i
na krajot od posledniot kvartal za 1.002 milioni denari. Porastot ostvaren
vo vtorata polovina od godinata e pogolem od padot registriran vo prvata
polovina od godinata, poradi {to vkupnite depoziti vo 1998 godina
pretstavuvaa faktor na povlekuvawe na pari~na masa. Analizirano vo
realni golemini, vkupnite depoziti vo tekot na 1998 godina imaa
kontinuiran porast (614 milioni denari, 41 milioni denari, 2.073 milioni
denari i 814 milioni denari, soodvetno po kvartali).

Analizirano od aspekt na ro~nosta, vo 1998 godina e registriran
porast i kaj kratkoro~nite i kaj dolgoro~nite depoziti. Taka, depozitite
po viduvawe i depozitite oro~eni do edna godina na krajot na 1998 godina
bea povisoki za 2.172 milioni denari, ili za 27,1% vo sporedba so nivoto
na krajot na 1997 godina. Dolgoro~nite depoziti vo 1998 godina se zgolemija
za 319 milioni denari, odnosno za 8,5% vo odnos na prethodnata godina.
Pritoa, kratkoro~nite depoziti ostvarija realen porast od 2.950 milioni
denari, ili za 40,5%, a dolgoro~nite depoziti za 593 milioni denari,
odnosno za 16,8%. Povisokiot porast na kratkoro~nite vo odnos na
dolgoro~nite depoziti ja poka`uva pogolemata naklonetost na ekonomskite
subjekti kon koristewe na kratkoro~ni finansiski instrumenti, kako
instrumenti koi se odlikuvaat so povisok stepen na likvidnost.

Od aspekt na valutata, pogolem porast e registriran kaj deviznite
depoziti vo odnos na porastot registriran kaj denarskite depoziti. Imeno,
depozitite denominirani vo stranska valuta na krajot na 1998 godina bea
povisoki za 1.612 milioni denari, ili za 32,2% vo odnos na krajot na
minatata godina. Pritoa, zna~aen porast (1.295 milioni denari) e ostvaren
vo posledniot kvartal od godinata, koj prvenstveno se dol`i na uplatata
na devizni sredstva kaj edna depozitna banka za kupeni akcii na edno
pretprijatie od strana na stranski investitor, izvr{ena vo posledniot
mesec od godinata. Denarskite depoziti na 31.12.1998 godina bea povisoki
za 879 milioni denari, odnosno za 13,0% sporedeno so nivoto na krajot od
prethodnata godina. Analizirano vo realni iznosi, vo 1998 godina
deviznite depoziti se zgolemija za 2.294 milioni denari, ili za 53,1%, a
denarskite depoziti za 1.248 milioni denari, ili za 19,2%.

Sektorskata analiza na vkupnite depoziti13  poka`uva deka na
31.12.1998 godina najzna~ajno u~estvo imaa depozitite na pretprijatijata

13 Pri sektorskata analiza na strukturata na depozitite, tie se prika`ani po tekoven
kurs, dodeka kaj monetarnite agregati tekovite se prika`ani po tekoven kurs, a sostojbite
po konstanten kurs od 30.09.1996 godina.



Godi{en izve{taj 1998

Narodna banka na Republika Makedonija

MONETARNI DVI@EWA VO REPUBLIKA MAKEDONIJA

36

(47,9%) i depozitite na naselenieto (47,4%). Vo odnos na dekemvri 1997
godina, u~estvoto na depozitite na pretprijatijata e ponisko za 1,3
procentni poeni, dodeka u~estvoto na depozitite na naselenieto e
zgolemeno za 0,5 procentni poeni. Pritoa, na godi{no nivo (dekemvri 1998
/ dekemvri 1997 godina), depozitite na pretprijatijata se zgolemija za 974
milioni denari, ili za 15,6%, a depozitite na naselenieto ostvarija porast
od 1.189 milioni denari, ili za 19,9%. Vo realni vrednosti, vo 1998 godina
depozitite na pretprijatijata se zgolemija za 2.410 milioni denari, ili za
24,2%, a depozitite na naselenieto za 2.089 milioni denari, ili za 33,5%.

Grafikon 10
Struktura na depozitite po sektori
31.12.1998 godina                          31.12.1997 godina
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Vo ramki na vkupnite denarski depoziti, kratkoro~nite denarski
depoziti vo 1998 godina se zgolemija za 796 milioni denari, ili za 20,5%, a
dolgoro~nite denarski depoziti ostvarija porast od 83 milioni denari,
ili za 2,9%. Pritoa, nabquduvano realno, kratkoro~nite denarski depoziti
vo 1998 godina se zgolemija za 1.011 milioni denari, ili za 27,1%, a
dolgoro~nite denarski depoziti za 238 milioni denari, odnosno za 8,6%.

Vo ramki na vkupnite devizni depoziti, na krajot na 1998 godina
kratkoro~nite devizni depoziti bea povisoki za 1.376 milioni denari,
ili za 33,2%, a dolgoro~nite devizni depoziti za 236 milioni denari,
odnosno za 27,0%. Realniot porast na kratkoro~nite devizni depoziti vo
1998 godina iznesuva 1.939 milioni denari, ili 54,4%, a na dolgoro~nite
devizni depoziti 355 milioni denari, odnosno 47,1%.

4.2. Primarni pari

Primarnite pari na krajot na 1998 godina dostignaa 7.659 milioni
denari, so {to bea poniski vo odnos na proektiranoto nivo za 339 milioni
denari, odnosno za 4,2%. Prose~nata me|ugodi{na stapka na porast na
primarnite pari vo 1998 godina iznesuva 13,4%. Preodot od fiksen kon
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prose~en sistem na zadol`itelna rezerva, ~ii efekti dojdoa do izraz vo
1998 godina, dovede do pad na monetarniot multiplikator na krajot na 1998
godina {to ovozmo`i so pomal iznos na primarni pari da se postigne
proektiranoto nivo na monetarnite agregati. So toa, porastot na
primarnite pari koj na krajot od tretiot kvartal iznesuva{e 13,3%, na
krajot na 1998 godina se svede na 1,4% na godi{no nivo. Pokraj
namaluvaweto na monetarniot multiplikator na krajot na 1998 godina, vrz
niskata stapka na porast na primarnite pari vlijae{e i visokata sporedbena
osnova vo dekemvri 1997 godina.

Dinami~ki analizirano, na krajot na prviot kvartal primarnite pari
se namalija za 1.146 milioni denari. Ovoj pad e pointenziven od voobi~aeniot
sezonski pad na primarnite pari vo prvoto trimese~je od sekoja godina od
okolu 700 - 800 milioni denari. Toa se dol`i, od edna strana, na
normalizacijata na nivnoto nivo po ekcesivniot sezonski porast na krajot
od minatata godina, a od druga strana na neto proda`bata na devizi na
devizniot pazar od strana na Narodna banka na Republika Makedonija vo
prviot kvartal od 1998 godina. Vo slednite tri kvartali primarnite pari
ostvarija pozitivni dvi`ewa, pri {to vo vtoriot kvartal se zgolemija za
180 milioni denari, a vo tretiot kvartal za 389 milioni denari. Porastot
vo posledniot kvartal be{e najvisok i iznesuva{e 680 milioni denari, {to
pretstavuva voobi~aena pojava za posledniot kvartal od godinata koga doa|a
do avtonomno zgolemuvawe na pobaruva~kata za gotovi pari.

Tabela 10
Primarni pari spored najtesnata definicija
(vo milioni denari)

Sostojba Promeni po kvartali Sostojba
31/12/97 I II III IV Vkupno 31/12/98

Primarni pari  
(najtesna definicija) 7556 -1146 180 389 680 103 7659

 - gotovi pari vo optek 7130 -1104 194 415 502 7 7137

 - `iro-smetki i sredstva 
vo blagajna 426 -42 -14 -26 178 96 522

Najzna~ajna komponenta na primarnite pari se gotovite pari vo
optek, koi na 31.12.1998 godina bea re~isi na identi~no nivo so nivoto na
krajot na minatata godina. Dvi`eweto na  gotovite pari vo optek vo tekot
na godinata be{e determinirano od vlijanieto na sezonskite faktori
(zgolemena potro{uva~ka pred praznici, isplata na penzii i drugi prihodi,
godi{ni odmori i sl.). Na krajot na prviot kvartal gotovite pari vo optek
ostvarija pad od 1.104 milioni denari, so {to go uslovija i padot na
primarnite pari. Vo tekot na 1998 godina, gotovite pari vo optek imaa
najgolem porast vo posledniot kvartal (502 milioni denari). Poseben
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faktor koj vlijae{e vrz nivoto na gotovite pari vo optek vo posledniot
kvartal od godinata bea predizbornite aktivnosti. Taka, vo periodot pred
izborite dojde do relaksacija na fiskalnata politika (isplata na
zgolemeni penzii, regres za godi{ni odmori na buxetskite korisnici i
sl.), {to zaedno so isplatata na otkupot na odredeni zemjodelski proizvodi
vo oktomvri i noemvri 1998 godina dovedoa do zna~ajno zgolemuvawe na
gotovite pari vo optek.

Grafikon 11
Dvi`ewe na primarnite pari i nivnite komponenti
(vo milioni denari)
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Vo uslovi na targetirawe na devizniot kurs na denarot vo odnos na
germanskata marka, emisijata na primarni pari zavisi od dvi`ewata i
sostojbite na devizniot pazar. Taka, padot na primarnite pari na krajot na
prviot kvartal od 1998 godina (15,2%) koincidira so povlekuvaweto na
primarni pari vrz osnova na neto proda`ba na devizi na devizniot pazar
od strana na Centralnata banka vo iznos od 6,8 milioni SAD dolari. Vo
ostanatite tri kvartali od godinata Narodna banka na Republika Makedonija
na devizniot pazar otkupi vkupno 42,2 milioni SAD dolari, {to rezultira{e
so porast na primarnite pari za 19,5%.

4.2.1. Likvidnost na bankite

Prose~niot sistem na izdvojuvawe na zadol`itelna rezerva im
ovozmo`uva na bankite pomali izdvojuvawa na zadol`itelna rezerva vo
denovite na o~ekuvan pogolem odliv na sredstva za smetka na pogolemite
izdvojuvawa vo denovite na o~ekuvan priliv. So toa, sredstvata na `iro -
smetkite i gotovinata vo blagajna ja izgubija ekskluzivnata klasi~na funkcija
na primarni likvidni sredstva. Imeno, i vi{okot na sredstva na zadol`itelna
rezerva nad prose~nata obvrska zapo~na da ja igra istata uloga. Zaradi
pogodnostite {to gi nudi noviot sistem na zadol`itelna rezerva, svoite
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slobodni likvidni sredstva namesto na `iro - smetka bankite sé pove}e gi
dr`at na smetkata za zadol`itelna rezerva, {to se odrazi vrz namaluvawe
na pobaruva~kata za sredstva na `iro - smetkite, odnosno zgolemuvawe na
pobaruva~kata za sredstva na smetkata za zadol`itelna rezerva.

Sredstvata na `iro - smetkite i gotovinata vo blagajna na krajot na
1998 godina bea povisoki od nivoto na krajot od 1997 godina za 96 milioni
denari, odnosno za 22,5%. Me|utoa, dinami~ki nabquduvano, vo prvite tri
kvartali od godinata likvidnosta na bankite ima{e negativni dvi`ewa i
edinstveno vo posledniot kvartal be{e registriran porast. Dvi`eweto na
likvidnosta na bankite vo tekot na godinata prvenstveno be{e
determinirano od sostojbite na devizniot pazar i aktivnostite na
Centralnata banka vo pogled na reguliraweto na globalnoto nivo na
likvidnost na bankarskiot sistem. Padot na likvidnosta na bankite za 42
milioni denari, ili za 9,8% na krajot od prviot kvartal od 1998 godina se
sovpa|a so stesnuvaweto na monetarnata baza vo ovoj kvartal i e posledica
na ostvarenata neto proda`ba na devizi na devizniot pazar. Padot vo vtoriot
kvartal iznesuva{e 14 milioni denari, ili 3,6% i be{e pomal vo odnos na
padot vo prvoto trimese~je kako rezultat na izvr{eniot neto otkup na devizi
na devizniot pazar i zgolemenata ponuda na depoziti na aukciite na
Centralnata banka. Na krajot na tretiot kvartal likvidnosta na bankite
be{e namalena za 26 milioni denari, ili za 7,0%. Ova namaluvawe se dol`i
na namalenata ponuda na depoziti na aukciite na Centralnata banka, {to
be{e motivirano od potrebata da se steriliziraat monetarnite efekti na
deviznite transakcii vo uslovi na visok otkup na devizi.

Vo posledniot kvartal od godinata nivoto na likvidni sredstva na
bankite be{e povisoko za 178 milioni denari, ili za zna~ajni 51,7%.
Visokiot porast vo posledniot kvartal prvenstveno se dol`i na dvi`ewata
vo dekemvri 1998 godina, koga na devizniot pazar be{e otkupen visok iznos
na devizi (15,1 milioni SAD dolari). Istovremeno, dojde i do zna~aen porast
na depozitite prodadeni na aukciite na Centralnata banka so cel da se
zadovolat likvidnosnite potrebi na bankite pred novogodi{nite praznici.
Vo posledniot mesec od godinata be{e registriran visok porast na gotovite
pari vo blagajna na bankite, vo presret na potrebite za isplata na likvidni
sredstva na klientite neposredno pred novogodi{nite praznici.

Osven prose~niot sistem na izdvojuvawe na zadol`itelna rezerva,
zna~ajna uloga pri planiraweto na likvidnosta na bankite vo tekot na 1998
godina ima{e i pazarot na pari kako mesto kade {to bankite imaat mo`nost
da gi plasiraat vi{ocite na likvidni sredstva, odnosno da gi obezbedat
potrebnite sredstva. Vo 1998 godina prodol`i reformata na platniot
promet, pri {to so prenosot na t.n. “golemi”  pla}awa (nad 5 milioni denari)
kaj bankite se sozdadoa uslovi za podobro planirawe na nivnata likvidnost.
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4.2.2. Neto devizna aktiva na Narodna banka na Republika Makedonija

Neto deviznata aktiva na Narodna banka na Republika Makedonija
vo 1998 godina se zgolemi za 1.835 milioni denari, ili za 21,1% so {to
deluva{e vo funkcija na kreirawe na primarni pari. Ostvarenata stapka
na porast ja nadmina proektiranata za 1,6 procentni poeni. Pritoa,
zgolemuvawe ostvarija i deviznata aktiva i deviznata pasiva, pri {to
porastot na deviznata aktiva e pogolem. Taka, deviznata aktiva vo 1998
godina se zgolemi za 2.506 milioni denari, ili za 19,5%, a deviznata pasiva
ostvari porast od 671 milioni denari, ili za 16,2%.

Zgolemuvaweto na neto deviznata aktiva na Narodna banka na
Republika Makedonija e rezultat na slednite faktori: a) neto otkup na
devizi od strana na Centralnata banka na devizniot pazar vo vkupen iznos
od 35,4 milioni SAD dolari; b) servisirawe na obvrskite na dr`avata
sprema stranstvo {to dovede do neto odliv od eksternata smetka na
dr`avata vo iznos od 9,8 milioni SAD dolari; v) neto priliv na devizni
sredstva vrz osnova na kamati od 9,6 milioni SAD dolari.

Tabela 11
Tekovi na kreirawe i povlekuvawe na primarni pari /1

(vo milioni denari)

 Sostojba Promeni po kvartali Sostojba
31.12.97 I II III IV Vkupno 31.12.98

Primarni pari 7556 -1146 180 389 680 103 7659
Neto devizna aktiva /2 8683 -413 1585 24 639 1835 10518
 - Devizna aktiva 12823 -413 2256 24 639 2506 15329
 - Devizna pasiva 4140 0 671 0 0 671 4811
Neto doma{na aktiva -1126 -734 -1405 365 41 -1733 -2859
 - Doma{ni krediti 5512 -481 -1445 -279 1152 -1053 4459
 - Ostanati stavki, neto -4861 -265 -192 633 -602 -426 -5287
 - Instrumenti -1777 12 232 11 -509 -254 -2031

1/ (+) kreirawe na primarni pari; (-) povlekuvawe na primarni pari
2/ Sostojbite se vrednuvani po konstanten kurs; tekovite se vrednuvani po tekoven kurs.

Gledano po kvartali, neto deviznata aktiva na Narodna banka na
Republika Makedonija, so isklu~ok na prviot kvartal od 1998 godina, vo
site ostanati kvartali bele`e{e zgolemuvawe. Padot vo prviot kvartal
iznesuva{e 413 milioni denari, ili 4,7% i se dol`i na izvr{enata neto
proda`ba na devizi na devizniot pazar (6,8 milioni SAD dolari), kako i
na izvr{enata neto otplata na krediti sprema stranstvo (2,4 milioni SAD
dolari). Na krajot na vtoroto trimese~je neto deviznata aktiva na Narodna
banka na Republika Makedonija ostvari zna~aen porast vo iznos od 1.585
milioni denari, ili za 19,2%, prvenstveno kako rezultat na otkupot na
devizi od devizniot pazar vrz osnova na proda`bata na edno pretprijatie
na stranski investitor (20 milioni SAD dolari). Na krajot na tretiot
kvartal, neto deviznata aktiva na Centralnata banka ostvari relativno
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mala promena, odnosno porast od 24 milioni denari, ili 0,2%. Pozna~aen
porast od 639 milioni denari, odnosno od 6,5% e ostvaren vo poslednoto
trimese~je, kako rezultat na visokiot dekemvriski neto otkup na devizi
(15,1 milioni SAD dolari).

4.2.3. Plasmani na Narodna banka na Republika Makedonija

Doma{nite krediti na Narodna banka na Republika Makedonija
(krediti odobreni na bankite i neto pobaruvawa od dr`avata) na krajot
na 1998 godina vo odnos na nivoto na krajot na minatata godina se poniski
za 1.052 milioni denari, odnosno za 19,1%. So toa, tie deluvaa vo pravec na
povlekuvawe na primarni pari.

Nivoto na krediti odobreni na bankite od strana na Centralnata
banka na krajot na 1998 godina be{e ponisko od nivnoto nivo na krajot na
minatata godina za 163 milioni denari, odnosno za 6,0%. Namaluvaweto
glavno se dol`i na namaleniot iznos na depoziti prodadeni na aukcija,
kako osnoven instrument za emisija na primarni pari. Taka, preku aukciite
na depoziti vo 1998 godina be{e izvr{eno povlekuvawe na 101 milioni
denari, so {to nivnoto nivo na krajot na godinata be{e ponisko za 5,1%.
Povlekuvaweto na primarni pari ima{e za cel delumno da se steriliziraat
efektite od emisijata na primarni pari vrz osnova na natplanskiot otkup
na devizi na devizniot pazar.

Tabela 12
Doma{ni krediti na Narodna banka na Republika Makedonija
(vo milioni denari)

Sostojba Promeni po kvartali Sostojba
31.12.97 I II III IV Vkupno 31.12.98

Doma{ni krediti 5511 -480 -1444 -280 1152 -1052 4459

  I. Krediti na bankite 2720 -859 400 -263 559 -163 2557
- selektivni krediti 3 0 0 0 0 0 3
- proda`ba na depoziti na aukcii 1993 -755 397 -340 597 -101 1892
- krediti za likvidnost 330 2 3 1 1 7 337
- drugi krediti 394 -106 0 76 -39 -69 325

  II. Dr`ava, neto 2791 379 -1844 -17 593 -889 1902
- Krediti na Dr`avata 5839 -5 -46 -198 -72 -321 5518
- Depoziti na Dr`avata /1 -5062 282 -1304 -800 718 -1104 -6166
  a) za monetarna poddr{ka -3213 -225 -225 -450 -300 -1200 -4413
  b) `iro-smetka -1440 447 -539 242 300 450 -990
  v) ostanati ograni~eni depoziti -409 60 -20 -628 558 -30 -439
  g) depoziti od privatizacijata 0 0 -520 36 160 -324 -324
- Eksterno finansirawe 2014 102 -494 981 -53 536 2550

1/ Bidej}i se raboti za pasivni smetki prika`ani vo aktivata, sostojbite na 31.12.1997
godina i na 31.12.1998 godina se prika`ani so minusen znak. Kaj promenite po kvartali,
minus zna~i porast na depozitite, a plus zna~i nivno namaluvawe.

Dinami~ki analizirano, vo prvite tri meseci od 1998 godina
depozitite prodadeni na aukcija se namalija za 755 milioni denari, ili za
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37,9%, {to pretstavuva voobi~aena pojava za prviot kvartal od godinata i
zna~i normalizacija na nivnoto nivo po sezonski uslovenata visoka
dekemvriska osnova. Vo vtoriot kvartal od 1998 godina iznosot na depoziti
prodadeni na aukcii se zgolemi za 397 milioni denari, ili za 32,1%. Na
ovoj na~in, Centralnata banka gi neutralizira{e monetarnite efekti od
neto proda`bata na devizi na devizniot pazar vo prvite dva meseca od ovoj
kvartal (vo juni sostojbata be{e podobrena so ostvareniot devizen priliv
od privatizacijata). Na krajot na tretiot kvartal iznosot na depoziti
prodadeni na aukcija se namali za 340 milioni denari, odnosno za 20,8%.
Pritoa, najzna~ajno povlekuvawe e izvr{eno vo avgust 1998 godina za da se
neutraliziraat efektite od porastot na prodadenite depoziti na aukcija
pred nacionalniot praznik Ilinden. Na krajot na godinata, zaradi
zadovoluvawe na zgolemenite potrebi za likvidni sredstva na bankite pred
Novogodi{nite praznici, Centralnata banka preku aukciite na depoziti
izvr{i kreirawe na primarni pari vo iznos od 597 milioni denari, so {to
nivnoto nivo vo posledniot kvartal od godinata se zgolemi za 46,1%.

Vo tekot na 1998 godina Narodna banka na Republika Makedonija go
koriste{e lombardniot kredit kako instrument za obezbeduvawe na
likvidnosta na bankite vo krajna instanca, odnosno po iskoristuvawe na
ostanatite izvori na likvidnost. Lombardnite krediti bea odobruvani na
mnogu kratki rokovi, so cel da se nadminat kratkoro~nite likvidnosni
problemi na bankite vo denovite na visoki odlivi na sredstva od bankarskiot
sistem. Vo 1998 godina, vo prosek sekoj mesec lombardni krediti koristele
po tri banki, vo prose~en iznos od 52,5 milioni denari.  Niskiot stepen
na koristewe na lombardniot kredit se dol`i na neraspolagaweto so
adekvaten kolateral od strana na pove}eto banki, kako i na dinamiziraweto
na razvojot na pazarot na pari. Dopolnitelna pri~ina pretstavuva
voveduvaweto na svop transakciite kako instrument za intervencija vo
krajna instanca. Svop transakciite se koncipirani kako promptno kupuvawe
na devizni sredstva i nivno terminsko prodavawe na bankata, pri {to se
presmetuva istata kamatna stapka kako i kaj lombardnite krediti.

Neto pozicijata na dr`avata kaj Narodna banka na Republika
Makedonija pretstavuva rezultanta od: kreditite odobreni na dr`avata,
depozitite na dr`avata kaj Centralnata banka i saldoto na eksternata
smetka na dr`avata kaj Centralnata banka. Vaka definirani, neto
pobaruvawata na Narodna banka na Republika Makedonija od dr`avata na
31.12.1998 godina iznesuvaa 1.902 milioni denari. Vo sporedba so nivoto
na krajot na minatata godina, neto pobaruvawata na Narodna banka na
Republika Makedonija od dr`avata se poniski za 889 milioni denari, ili
za 31,8%, so {to deluvaa vo funkcija na povlekuvawe na primarni pari.
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Analizata na komponentite koi ja so~inuvaat neto pozicijata na
dr`avata gi poka`uva slednite dvi`ewa. Kreditite na dr`avata vo 1998
godina se namalija za 321 milioni denari, ili za 5,5%, kako rezultat na
otplatata na anuitet od dr`avnite obrznici izdadeni vo procesot na
sanacija na bankarskiot sistem. Depozitite na dr`avata kaj Narodna banka
na Republika Makedonija vo 1998 godina se zgolemija za 1.104 milioni
denari, ili za 21,8%. Nivniot porast glavno e rezultat na sredstvata
uplateni od Buxetot za poddr{ka na devizniot kurs na denarot vo vkupen
iznos od 1.200 milioni denari (ili prose~no mese~no po 100 milioni
denari), izvr{enoto deponirawe na sredstva od privatizacijata na
dr`avniot kapital vo edna firma koi na krajot na godinata iznesuvaa 324
milioni denari, porastot na ostanatite ograni~eni depoziti od 30 milioni
denari i namaluvaweto na sredstvata na `iro - smetkata na dr`avata od
450 milioni denari. Pobaruvawata na Centralnata banka od dr`avata koi
proizleguvaat od eksternata smetka, na krajot na 1998 godina bea pogolemi
za 536 milioni denari, ili za 26,6%, {to poka`uva povisok iznos na
izvr{eni pla}awa vo stranstvo za smetka na dr`avata vrz osnova na
servisirawe na dolgot sprema stranstvo od iznosot na registrirani prilivi
na nejzinata smetka.

4.2.4. Instrumenti za povlekuvawe na primarni pari

Osnovni instrumenti koi Narodna banka na Republika Makedonija
gi koristi za povlekuvawe na primarni pari se: zadol`itelnata rezerva i
aukciite na blagajni~ki zapisi. Preku ovie instrumenti na krajot na 1998
godina bea povle~eni 2.031 milioni denari, {to e za 254 milioni denari,
ili za 14,3% pove}e vo odnos na krajot od minatata godina.

Tabela 13
Instrumenti za povlekuvawe na primarni pari*
(vo milioni denari)

Sostojba Promeni po kvartali Sostojba

31.12.97 I II III IV Vkupno 31.12.98
Zadol`itelna rezerva -1039 286 -73 -49 -247 -83 -1122
Aukcija za kupuvawe depoziti 0 0 0 0 0 0 0
Aukcija za prodavawe blagajni~ki zapisi -738 -274 305 60 -262 -171 -909

Vkupno povle~eno -1777 12 232 11 -509 -254 -2031

*/ (-) Povlekuvawe na primarni pari; (+) Kreirawe na primarni pari.

Izdvoenata neto zadol`itelna rezerva na 31.12.1998 godina iznesuva{e
1.122 milioni denari i vo odnos na nivoto od krajot na 1997 godina e
povisoka za 83 milioni denari, ili za 8,0%. Ostvareniot porast e od
avtonomen karakter i se dol`i na zgolemuvaweto na depozitite na koi se
presmetuva i izdvojuva zadol`itelna rezerva. Dinami~ki gledano, so
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isklu~ok na prviot kvartal koga preku zadol`itelnata rezerva be{e
izvr{eno kreirawe na primarni pari, vo ostanatite kvartali od godinata
ovoj instrument ja vr{e{e svojata osnovna funkcija - povlekuvawe na
primarni pari. I vo tekot na 1998 godina, instrumentot zadol`itelna
rezerva dizajniran kako prose~en sistem na izdvojuvawe, se potvrdi kako
efikasno sredstvo za nivelirawe na oscilaciite vo likvidnosnite pozicii
na bankite. Imeno, vakvata negova postavenost im ovozmo`uva na bankite
da gi usoglasat izdvojuvawata za zadol`itelna rezerva so planiranite
prilivi i odlivi na sredstva. Pritoa, vo 1998 godina, bankite vo Republika
Makedonija vo prosek mese~no izdvojuvale 5% pove}e od utvrdenata obvrska,
{to poka`uva pretpazlivo koristewe na prednostite na prose~niot sistem
na izdvojuvawe na zadol`itelna rezerva. Vo funkcija na kompenzirawe na
tro{ocite na bankite za izdvoenata zadol`itelna rezerva (vo vid na
“zagubeni prihodi”), vo april 1998 godina Narodna banka na Republika
Makedonija dvojno ja zgolemi kamatnata stapka na izdvoenata zadol`itelna
rezerva (od 3,4% na 6,3% godi{no).

Grafikon 12
Efekti od koristeweto na instrumentite za povlekuvawe na
primarni pari
(vo milioni denari)
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Preku aukciite na blagajni~ki zapisi na krajot na 1998 godina bea
povle~eni vkupno 909 milioni denari, {to e za 171 milioni denari, odnosno
za 23,2% pove}e vo sporedba so nivoto na krajot od prethodnata godina.
Gledano dinami~ki, preku aukciite na blagajni~ki zapisi vo prviot kvartal
bea povle~eni novi 274 milioni denari, a vo posledniot kvartal bea
povle~eni novi 262 milioni denari. Vo vtoriot i tretiot kvartal od godinata
aukciite na blagajni~ki zapisi bea vo funkcija na kreirawe na primarni
pari (305 milioni denari, odnosno 60 milioni denari, soodvetno).
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Tabela 14
Ro~nost i kamatni stapki na blagajni~kite zapisi

Rok na dostasuvawe (vo denovi) i kamatni stapki 
(na godi{no nivo) na blagajni~ki zapisi na NBRM

1998 7 dena 14 dena 30 dena 40 dena 60 dena 90 dena
Januari 8,24 8,57 9,44
Fevruari 8,24 8,57 9,44
Mart 8,24 8,57 9,44
April 5,50 6,50 8,24 8,57 8,82 9,44
Maj 5,50 6,50 8,24 8,57 9,44
Juni 5,50 6,50 8,24 8,57 9,44
Juli 5,50 6,50 8,24 8,57 9,44
Avgust 5,50 6,50 8,24 8,57 9,44
Septemvri 5,50 6,50 8,24 8,57 8,82 9,44
Oktomvri 5,50 6,50 8,24 8,57 8,82 9,44
Noemvri 6,50 8,00 10,00 12,00
Dekemvri 6,50 8,00 10,00 10,50 11,00 12,00

Vo tekot na 1998 godina, najzastapeni na aukciite bea blagajni~kite
zapisi so rok od 30 dena. Me|utoa, vo tekot na vtorata polovina od godinata
kaj bankite be{e zabele`an zgolemen interes za blagajni~kite zapisi so
pokratki rokovi (7 i 14 dena). So cel da ja zgolemi atraktivnosta na
blagajni~kite zapisi vo uslovi koga kamatnite stapki na pazarot na pari
se odr`uvaat na povisoko nivo, vo noemvri 1998 godina Centralnata banka
gi zgolemi kamatnite stapki na blagajni~kite zapisi. Taka, kamatnata
stapka na blagajni~kite zapisi so rok na dostasuvawe od 30 dena, kako
bazi~na kamatna stapka, be{e zgolemena od 8,24% na 10,0% godi{no, dodeka
kaj ostanatite blagajni~ki zapisi zgolemuvaweto na kamatnata stapka
soodvetstvuva na nivnata ro~nost.


