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Narodna banka na Republika Makedonija

Po~ituvani,

Mi pretstavuva posebna ~est i zadovolstvo da Vi go podnesam na
razgleduvawe Godi{niot Izve{taj na Narodna banka na Republika
Makedonija za 1998 godina, soglasno ~len 8 od Zakonot za Narodna banka
na Republika Makedonija so koj se predviduva Narodna banka da podnesuva
Izve{taj za sproveduvaweto na monetarnata politika do Sobranieto
na Republika Makedonija. Ovoj Izve{taj be{e usvoen od Sovetot na
Narodna banka na Republika Makedonija na 8 april, 1999 godina.

Vo najkusi crti, 1998 godina be{e treta godina na kontinuirana
makroekonomska stabilnost, izrazena preku niska i stabilna stapka na
inflacija i umeren, no kontinuiran ekonomski raste`. Od druga strana,
ostanaa, pa duri i se prodlabo~ija problemite na visoka nevrabotenost,
visok nadvore{notrgovski deficit, bavno prestruktuirawe na
stopanstvoto i na bankarskiot sistem, visoka finansiska nedisciplina,
i sl. Toa potvrduva deka tranzicijata kon pazarna ekonomija e
dolgotraen, makotrpen proces koj nema supstitucija i koj bara mnogu
znaewe, trud i istrajnost za da se uspee.

Spored procenetite podatoci, vo 1998 godina bruto doma{niot
proizvod (BDP) ostvari realna stapka na porast od 2,9%, {to e dvojno
povisok porast od ostvareniot vo 1997, no i za 2,1 procentni poeni
ponizok porast od proektiraniot. Imaj}i ja predvid mnogu niskata
pojdovna osnova zaradi visokiot kumulativen pad na proizvodstvoto vo
periodot 1990 - 1995 godina, ostvarenoto zgolemuvawe na ekonomskata
aktivnost e sepak skromno i nedovolno za pozna~ajno podobruvawe na
ekonomskata sostojba. Sepak, zna~ajno e {to makedonskata ekonomija se
zadr`a vo razvojnata faza na ekonomskiot ciklus.

Povolno vlijanie vrz dinamikata na ekonomskiot raste` vo 1998
godina ima{e reaktiviraweto na nekolku krupni proizvodstveni
kapaciteti, kako i porastot na izvozot. Od druga strana, negativno
vlijanie vrz stapkata na porast na bruto doma{niot proizvod imaa
nepovolnite eksterni faktori, a pred se krizata vo SR Jugoslavija,
opa|aweto na cenite na primarnite proizvodi na svetskite berzi, i
navleguvaweto na nekolku zna~ajni ekonomski partneri na Republika
Makedonija vo ekonomska recesija. Od vnatre{nite faktori, bavnoto
sproveduvawe na procesot na strukturni reformi i izrazenata
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finansiska nedisciplina se osnovnite problemi koi deluvaat negativno
vrz razvojot na zdraviot del od stopanstvoto.

Iako vo 1998 godina e registrirano izvesno intenzivirawe na
investicionata aktivnost, toa e seu{te nedovolno za ostvaruvawe na
podinami~en ekonomski raste`. Vo uslovi na nisko nivo na doma{no
{tedewe, investicionata aktivnost se finansira{e so priliv na
stranski kapital, pri {to zna~aen pottik dadoa stranskite direktni
investicii, koi vo 1998 godina dostignaa 118 milioni SAD dolari.
Zna~ajno e {to vo 1998 godina prodol`i trendot na zgolemuvawe na
investiciite vo privatniot sektor, odrazuvaj}i ja negovata uloga na
generator na ekonomskiot raste`.

Blagiot porast na BDP ne rezultira{e so reducirawe na visokata
stapka na nevrabotenost, {to e osnovniot makroekonomski problem vo
Republika Makedonija. Stapkata na nevrabotenost od 34,5% vo 1998
godina e najvisoka vo Evropa, i me|u najvisokite vo svetot.

Vo koncipiraweto i sproveduvaweto na monetarnata politika
vo 1998 godina nema{e bitni promeni vo odnos na prethodnite godini.
Soglasno zakonskite odredbi i ingerenciite na Narodna banka na
Republika Makedonija, i vo 1998 godina monetarnata politika be{e
postavena vo funkcija na odr`uvawe na niska i stabilna stapka na
inflacija, kako nejzina osnovna cel. Za ostvaruvawe na taa cel, se
prodol`i so primenata na monetarnata strategija na targetirawe na
devizniot kurs na denarot vo odnos na germanskata marka kako instru-
ment za ostvaruvawe na krajnata cel. Sproveduvaweto na strategija na
targetirawe na devizniot kurs vlijae{e vo nasoka na efikasno
disciplinirawe na makroekonomskite politiki, a pred se na fiskalnata
politika, dohodovnata politika i monetarnata politika, {to be{e
posebno zna~ajno vo godinata koga se sproveduvaa parlamentarni izbori.
Toa uslovi vo 1998 godina da se ostvari prose~na godi{na stapka na
inflacija od 0,8%, {to e najniska stapka od osamostojuvaweto na
Republika Makedonija. Na dekemvrisko nivo (dekemvri 1998 / dekemvri 1997
godina) e registrirana deflacija od 1,0%, pri proektiran porast na
cenite na malo od 3,0%.

Ostvaruvaweto na poniska stapka na inflacija od predvidenata
za 1998 godina, odnosno navleguvaweto vo zonata na deflacija pri krajot
na godinata, e posledica na slednive pri~ini:  a/ ostvaruvawe na
neo~ekuvan ekscesiven pad na cenite na zemjodelskite proizvodi od nad
25%, {to se dol`i na nemo`nosta za niven plasman na pazarite vo SR
Jugoslavija i vo Evropa; b/ niski ceni na uvoznite energensi i surovini,
usloveni od padot na cenite na surovinite i energensite na svetskite
berzi; i v/ kontinuiranata nekolkugodi{na kontrola vrz porastot na
platite.

Vo tekot na 1998 godina na devizniot pazar globalno postoe{e
vi{ok na ponudata na devizi nad pobaruva~kata. Me|utoa, toa e
prvenstveno rezultat na prilivot na devizi vrz osnova na proda`bata na
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nekolku krupni pretprijatija na stranski investitori, a ne i na vi{ok
na devizi od tekovni transakcii (uvoz i izvoz). Iako vo prvata polovina
od 1998 godina bea realizirani  povolni dvi`ewa vo nadvore{notrgovskata
razmena, vo vtorata polovina od godinata dojde do ekscesivno visok porast
na uvozot i pad na izvozot, glavno poradi {pekulaciite za devalvacija na
denarot, nepovolnite ceni na surovinite na svetskite berzi i
vlo{uvaweto na sostojbata vo regionot. Toa rezultira{e so sveduvawe
na stapkata na porast na izvozot na  6,9%, {to e pod stapkata na
zgolemuvawe na uvozot vo 1998 godina od 7,6%. Na toj na~in, ostvaren e
visok deficit vo tekovnata smetka na platniot bilans vo 1998 godina
od 289 milioni dolari, {to pretstavuva 8,1% od BDP.

I pokraj nepovolnite sostojbi vo nadvore{notrgovskata razmena,
prilivot na devizi od proda`bata na nekolku pretprijatija na stranski
investitori ovozmo`i Narodna banka na Republika Makedonija vo 1998
godina na devizniot pazar da ostvari neto otkup na devizi vo vkupen
iznos od 35,4 milioni SAD dolari, odnosno za 8,4 milioni SAD dolari
pove}e od proektiraniot iznos. Natplanskiot otkup na devizi vo 1998
godina i porastot na deviznite rezervi vrz taa osnova bea realizirani
so poddr{ka od fiskalnata politika, preku prenos na buxetski sredstva
kaj Centralnata banka vo iznos od 1.200 milioni denari. Dvi`ewata na
devizniot pazar rezultiraa so zgolemuvawe na deviznite rezervi na
Centralnata banka do istoriski najvisoko nivo (333,5 milioni dolari),
koe e ekvivalentno na 2,1 mese~ni pla}awa na uvoz, a voedno ovozmo`ija
ostvaruvawe na  zadovolitelni stapki na porast na monetarnite
agregati.

Taka, najtesno definiraniot monetaren agregat M1, koj gi opfa}a
gotovite pari vo optek i depozitnite pari, vo tekot na 1998 godina
ostvari prose~na me|ugodi{na stapka na porast od 14,9%. Me|utoa,
poradi porelaksiraniot kurs na fiskalnata politika vo periodot okolu
parlamentarnite izbori {to predizvika destabilizacija na
menuva~kiot i devizniot pazar, monetarnata politika vo posledniot
kvartal od 1999 godina mora{e da zazeme porestriktiven kurs, so cel da
se odbrani stabilnosta na cenite i devizniot kurs. Toa uslovi na krajot
na 1998 godina porastot na pari~nata masa M1 da iznesuva 8,5%, ili 1.193
milioni denari pove}e vo odnos na krajot od 1997 godina. Na toj na~in
ostvareniot porast na pari~nata masa se svede vo proektiranite ramki
so ESAF aran`manot so Me|unarodniot monetaren fond.

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 mal, no zna~aen porast na
{tedeweto. Taka, pari~nata masa M2 - 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 M4 na krajot na 1998 godina
be{e povisok vo odnos na nivoto od dekemvri 1997 godina za 3.683 milioni
denari, odnosno za 14,3%.
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Ostvareniot monetaren porast vo 1998 godina sozdade preduslovi
za zgolemena kreditna aktivnost na bankite. Taka, vkupnite devizni i
denarski krediti odobreni od strana na bankite na ekonomskite
subjekti (naselenieto i pretprijatijata) vo 1998 godina se zgolemija za
2.253 milioni denari, ili za 9,0%. Me|utoa, nepovolno e {to vo 1998 godina
ne dojde do kvalitativni podobruvawa na ro~nata struktura na
denarskite krediti na bankite, bidej}i i natamu dominantno u~estvo
imaat kratkoro~nite krediti.

Emisijata na primarni pari vo 1998 godina be{e determinirana
od dvi`ewata na devizniot pazar. Vo 1998 godina e ostvarena prose~na
me|ugodi{na stapka na porast na primarnite pari od 13,4%. Me|utoa,
zaradi visokata sporedbena osnova vo dekemvri 1997, povlekuvaweto na
primarni pari so intervenciite na devizniot pazar vo periodot na
parlamentarnite izbori i porastot na monetarniot multiplikator,
stapkata na porast na primarnite pari na dekemvriska osnova e
reducirana na 1,4%.

Vo nepromeneti fundamentalni uslovi (nisko {tedewe) i
nepovolni sistemski re{enija (bavna naplata na pobaruvawata na
bankite obezbedeni so hipoteka), kamatnite stapki na depozitnite
banki vo Republika Makedonija vo 1998 godina ostanaa na visoko,
ekonomski neprifatlivo nivo. Na toj na~in, kamatnite stapki deluvaa
negativno vrz investicionata aktivnost, a so toa i vrz op{tata
stapka na razvoj na makedonskata ekonomija. Taka, prose~nite
ponderirani aktivni kamatni stapki na bankite vo 1998 godina iznesuvaa
21,0% godi{no izrazeni nominalno, odnosno 21,4% vo realni golemini.
Kamatnite margini na bankite vo 1998 godina bea visoki i vo prosek
iznesuvaa 9,3 procentni poeni, {to pretstavuva indikator za nedovolna
efikasnost na bankarskiot sistem. Iako minimalnata kamatna stapka
po koja Centralnata banka im nude{e na bankite depoziti za proda`ba
na aukcija iznesuva{e 11,0%, na aukciite vo 1998 godina e ostvarena
prose~na ponderirana kamatna stapka od 14,9%, {to pretstavuva
potvrda za nedovolnata responzivnost na bankite na monetarnite
signali i neefikasnoto planirawe na likvidnosta od nivna strana.

Koi se osnovnite problemi koi ostanaa nere{eni vo 1998 godina, i
kon ~ie re{avawe treba da se pristapi vo sledniot period so pozabrzana
dinamika, so cel da se nadomesti propu{tenoto i da se fati priklu~ok
so najnaprednite zemji vo tranzicija?

Od aspekt na Centralnata banka, toa se sekako
prestruktuiraweto na bankarskiot sistem i podobruvaweto na
finansiskata disciplina. Bankarskiot sistem vo Republika Makedonija
ima centralno mesto vo procesot na finansiska intermedijacija, so ogled
na toa {to ostanatite segmenti na finansiskiot sistem (pazar na
pari, pazar na kapital, fond za osiguriuvawe, itn) se seu{te vo po~etna
faza na razvojot. Od tie pri~ini, podobruvaweto na zdravosta i
stepenot na konkurencija vo bankarskiot sistem e klu~en uslov za uspeh
na reformite i za zgolemuvawe na investicionata i ekonomskata



5

aktivnost, voop{to. Toa implicira natamo{no zajaknuvawe na
supervizorskata kontrola, zajaknuvawe na finansiskata disciplina i
podobruvawe na naplatata na pobaruvawata od strana na bankite, kako
neophodni preduslovi za podobruvawe na kvalitetot na bankarskata
aktiva.

Zapo~nuvaweto na re{avawe na problemot so staroto devizno
{tedewe kako uslov za vra}awe na doverbata vo bankite i za zgolemuvawe
na {tedeweto, zaedno so podobruvaweto na zakonskata regulativa za
naplata na hipoteki, i o~ekuvaniot priliv na stranski kapital, treba
da ovozmo`at namaluvawe na visokite kamatni stapki. Vo taa nasoka se
o~ekuva da deluva i podobruvaweto na efikasnosta na raboteweto na
bankite poddr`ano so reformite vo platniot promet, kako i
zajaknuvaweto na konkurencijata vo ovoj sektor  preku vleguvawe na
renomirani stranski bankarski institucii vo Republika Makedonija,
kako i me|usebnoto spojuvawe na doma{nite banki. Toa }e sozdade uslovi
za revitalizacija na investicionata aktivnost, {to zaedno so
natamo{nite reformi na pazarot na rabotna sila e neophoden uslov za
ubla`uvawe na problemot na visoka nevrabotenost vo Republika
Makedonija.

d-r Qube Trpeski

Guverner i Pretsedatel na Sovetot na

Narodna banka na Republika MakedonijaSkopje, April, 1998


