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V. Kamatna politika

Pri nepromeneti fundamentalni uslovi i sistemski re{enija
kamatnite stapki vo 1998 godina ostanaa na visoko i ekonomski neracionalno
nivo. So toa, kamatnite stapki i vo 1998 godina deluvaa negativno vrz
investicionata aktivnost, a so toa i vrz op{tata stapka na razvoj na
makedonskata ekonomija.

Prose~noto nivo na nominalnite aktivni kamatni stapki na bankite
vo 1998 godina iznesuva{e 21,0% godi{no, {to e samo za 0,4 procentni poeni
pod nivoto od prethodnata godina. Prose~noto nivo na nominalnite
pasivni kamatni stapki na bankite vo 1998 godina iznesuva{e 11,7%
godi{no i vo sporedba so minatogodi{niot prosek be{e povisoko za 0,1
procenten poen. So ogled na niskite stapki na inflacija odnosno deflacija
vo tekot na godinata, prose~nite realni aktivni i pasivni kamatni stapki
na bankite vo 1998 godina ostanaa na mnogu visoko nivo i iznesuvaa 21,4%,
odnosno 12,0%, soodvetno.

Grafikon 13
Aktivni, pasivni i me|ubankarski kamatni stapki
(na godi{no nivo, vo %)
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Eden od osnovnite faktori koi determiniraa visoki kamatni stapki
na bankite e maliot obem na {tedewe determiniran od niskoto nivo na
raspolo`liv dohod. Limitiranata ponuda i postojano visokata pobaruva~ka
za krediti, so ogled na tradicionalnata orientiranost na pretprijatijata
kon bankarskite krediti kako izvor na sredstva za finansirawe, neminovno
rezultiraat so visoko nivo na kamatni stapki. Kon ova se nadovrzuva i
nedovolnata  doverba vo bankarskiot sistem zaradi negativnite iskustva
na {teda~ite od prethodnite godini (“ zamrznatite”  devizni {tedni
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vlogovi i propa|aweto na nekolku {tedilnici). Od tie pri~ini, nitu
visokite pasivni kamatni stapki {to gi nudat bankite ne bea dovolni za
poseriozno zgolemuvawe na {tedeweto. Afirmacijata na Fondot za
osiguruvawe na {tednite vlogovi i zgolemenata supervizorska kontrola
nad bankarskiot sistem se potrebni, no ne i dovolni uslovi za podobruvawe
na sostojbite vo ovaa sfera. Vleguvaweto na stranski finansiski
institucii, a pred se re{avaweto na problemot na staroto devizno {tedewe,
se klu~nite faktori vo procesot na vra}awe na doverbata na {teda~ite vo
bankarskiot sistem na Republika Makedonija.

Pokraj niskoto {tedewe i nedovolnata doverba vo bankarskiot
sistem, zna~ajni faktori koi vlijaat vrz kamatnite stapki se i finansiskata
nedisciplina, odnosno te{kotiite okolu naplata na pobaruvawata i
bavnata realizacija na pravata od hipotekite. Toa uslovuva vgraduvawe na
visoka premija za rizik vo kamatnite stapki na bankite, {to e
dopolnitelna pri~ina za nivnoto visoko nivo. Vo ista nasoka vlijae i
neefikasnosta na bankite determinirana od visokite tro{oci na nivnoto
rabotewe. So cel da se namalat tro{ocite na bankarskoto rabotewe,
Centralnata banka vo april 1998 godina ja zgolemi kamatnata stapka {to
im ja pla}a na bankite za izdvoenata zadol`itelna rezerva od 3,4% na 6,3%
godi{no.

Kamatnite margini na bankite vo tekot na 1998 godina vo prosek
iznesuvaa 9,3 procentni poeni i vo odnos na nivoto od minatata godina bea
poniski za 0,5 procentni poeni. Visokoto nivo na kamatnite margini
pretstavuva indikator za neefikasnosta na bankarskiot sistem i nedovolna
konkurencija vo bankarskata sfera. Restruktuiraweto na bankarskiot
sistem i vlezot na renomirani stranski banki se bitni preduslovi za
sozdavawe na zdrava konkurencija me|u bankite, namaluvawe na kamatnite
stapki i podobruvawe na sposobnosta na bankarskiot sistem za
transformirawe na kreditniot porast vo efikasni investicioni proekti.

Centralno mesto vo kamatnata politika na Narodna banka na
Republika Makedonija ima kamatnata stapka koja se ostvaruva na aukciite
za proda`ba na depoziti. Minimalnata kamatna stapka po koja Centralnata
banka nude{e depoziti za proda`ba na aukcija vo 1998 godina be{e
nepromeneta i iznesuva{e 11,0% na godi{no nivo. Prose~nata ponderirana
kamatna stapka ostvarena na aukciite na depoziti so rok od 7 dena, kako
najzastapeni vo trguvaweto, vo periodot januari -  dekemvri 1998 godina
iznesuva{e 14,9% godi{no i vo odnos na soodvetnata od minatata godina e
povisoka za 1,2 procentni poeni. Me|utoa, taa e poniska za 3,0 procentni
poeni od prose~nata ponderirana kamatna stapka ostvarena na pazarot na
pari vo periodot januari - dekemvri 1998 godina.
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Tabela 15
Ro~nost i kamatni stapki na aukciite na depoziti

Rok na dostasuvawe (vo denovi) i ponderirani kamatni 
stapki (godi{ni) na prodadeni depoziti na aukcija (vo %)

7 d. 14 d.

Januari 1998 14,77 11,57

Fevruari 15,31 11,57

Mart 14,25 11,57

April 14,06

Maj 13,70 11,57

Juni 13,86 11,57

Juli 13,66

Avgust 14,45

Septemvri 14,42

Oktomvri 15,58

Noemvri 16,06

Dekemvri 18,59 18,77

Dinami~ki nabquduvano, dvi`eweto na kamatnata stapka na aukciite
na depoziti be{e usloveno od dvi`eweto na iznosot na depoziti ponudeni
na aukcija od strana na Narodna banka na Republika Makedonija. Vo prviot
kvartal od godinata iznosot na depoziti prodadeni na aukcija voobi~aeno
se namaluva za da se neutralizira sezonski determiniraniot porast pred
krajot na godinata. Zaradi toa, kamatnata stapka na aukciite na depoziti
vo prviot kvartal od 1998 godina be{e povisoka (14,8% prose~no) vo odnos
na vtoriot kvartal od godinata (13,9% prose~no), koga i ponudata na
depoziti na aukcija se zgolemi. Namaluvaweto na ponudata na depoziti vo
tretiot kvartal od 1998 godina povtorno dovede do porast na prose~noto
nivo na kamatnata stapka (14,2%). Vo posledniot kvartal od godinata,
nasproti golemiot porast na ponudata na depoziti na aukcija dojde do
zna~ajno zgolemuvawe na nivoto na kamatnata stapka (16,7% prose~no).
Osobeno visoko nivo be{e registrirano vo dekemvri 1998 godina koga
kamatnata stapka dostigna 18,6% godi{no. Sostojbata i dvi`eweto na
devizniot pazar neposredno pred i po izborite, soglasno monetarnata
strategija za targetirawe na stabilen devizen kurs, determinira{e izvesno
namaluvawe na ponudata na pari i zgolemuvawe na kamatnite stapki. Isto
taka, ovie efekti bea zasileni so sezonskoto iscrpuvawe na likvidnosta
na bankarskiot sistem zaradi porastot na nivoto na gotovi pari vo optek
pred novogodi{nite praznici.
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Grafikon 14
Dvi`ewe na vkupniot promet i kamatnite stapki na pazarot na pari
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Pazarot na pari i kratkoro~ni hartii od vrednost vo prvata godina
od svoeto rabotewe (zapo~na da raboti vo noemvri 1997 godina) ostvari
solidni rezultati. Taka, vo tekot na 1998 godina be{e ostvaren vkupen promet
od 11.842,5 milioni denari. Gledano po meseci, so isklu~ok na maj i noemvri,
vkupniot promet vo 1998 godina ima{e tendencija na postojan porast. Taka,
prometot ostvaren vo dekemvri 1998 godina be{e povisok od dekemvri 1997
godina za 1.339,2 milioni denari, ili za 4,2 pati. Godi{nata prose~na
ponderirana kamatna stapka ostvarena vo trguvaweto na pazarot na pari vo
1998 godina iznesuva 17,9%. Pritoa, kamatnata stapka na pazarot na pari
svoeto najvisoko nivo go dostigna vo januari (19,7%), dodeka vo periodot
fevruari - juli so minimalni oscilacii se odr`uva{e na nivo od 18,0%. Vo
narednite ~etiri meseci ovaa kamatna stapka ima{e opa|a~ka tendencija i
se odr`uva{e na nivo od okolu 17,0%, dodeka vo posledniot mesec od godinata
kamatnata stapka povtorno ostvari zgolemuvawe i dostigna 18,1% godi{no.

Porastot na kamatnite stapki na aukciite na depoziti i na pazarot
na pari vo posledniot kvartal od 1998 godina uslovi i zgolemuvawe na
kamatnata stapka na lombardnite krediti, so cel da se ostvari nejzino
usoglasuvawe so dvi`ewata na pazarno utvrdenite kamatni stapki. Taka,
kamatnata stapka na lombardniot kredit vo noemvri 1998 godina be{e
zgolemena od 14,4% na 18,5% na godi{no nivo. Utvrduvaweto na ovaa
kamatna stapka na povisoko nivo od nivoto na kamatnite stapki na aukciite
na depoziti i kamatnite stapki na pazarot na pari, ovozmo`uva lombardniot
kredit da ja vr{i funkcijata na instrument za intervencija vo krajna
instanca i da se koristi samo toga{ koga drugite izvori na likvidni sredstva
se nedostapni za bankite.
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Vo nastojuvaweto da ja zgolemi atraktivnosta na blagajni~kite
zapisi i interesot na bankite za nivno kupuvawe, Narodna banka na
Republika Makedonija vo noemvri 1998 godina ja zgolemi i kamatnata stapka
na blagajni~kite zapisi so rok na dostasuvawe od 30 dena, i toa od 8,24% na
10,0% godi{no. Kaj ostanatite blagajni~ki zapisi zgolemuvaweto na
kamatnata stapka e izvr{eno vo soglasnost so nivnata ro~nost. Pogolemata
zastapenost na blagajni~kite zapisi vo aktivata na bankite e zna~ajno,
bidej}i toa }e ja pro{iri osnovata za kolateralizirano pozajmuvawe,
odnosno za intervencija na Centralnata banka vo krajna instanca.


