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BoBep

MocraBeHOCTa Ha MOHeTapHaTta nonaMtuka Ha HBPM Bo BTOpMOT KBapTan of
rogoMHata ocTaHa HernpoMeHeTra, a OCHOBHMOT MHCTPYMEHT Ha MOHEeTapHaTa MNOJINTUKA,
KaMaTHaTa cTtanka Ha 6narajHMuku 3anucu ce 3agapxa Ha HUMBO of, 4%. AMOMEHTOT 3a
CnpoBefyBare Ha MOHETapHaTa MoMTUKA Ce KapakTepusvpalue CO NOBOJSIHW ABMXKEHA Kaj KTy4YHWTe
MaKpOEKOHOMCKM Bapwujabnn, HO Cemak W 3aApXyBare Ha puU3NLMTE, KOMLLTO HaMmeTHaa notpeba oa
BHMMaTeNIHa NOCTABEHOCT BO aHanM3MpaHUOT nepuoa. Bo BTopuoT kBaptan Ha 2011 roguHa 6ea
3abenexaHn MNPBAYHM CUrHaJiM 3a CMUMpyBawbe Ha WHbNaUMCKUTE nNpUTUCOUM BO
AOMalIHaTa eKoHoMMja. CTabunusmpareTo Ha YBO3HWUTE LEHW WM Mpe3eMeHuTe AOMaLlHW MepKu
npuaoHecoa 3a 3abaByBarbe Ha pacToOT Ha AOMALLHUTE LEHM, Taka WTO OCTBapeHaTa roguluHa
uHpnaumja on 4,7% e 3HAUMTENIHO NOA OuYeKyBawaTta 3a kBaprtanot (5,0-5,5%). Bo
OTCYCTBO Ha AOMOSHUTENIHM NPUTMCOLUM Bp3 [AOMAlIHWTE UEHW of arperatHata nobapyBaudka,
6a3nyHaTa uHdnNauuja ce 3agpxa Ha HUCKO HMBO M BO BTOpPUOT kBapTan (1,2% Ha roaviiHa OcHOBA).
OBmxerwaTta Ha MEHYBauykKMOT M [AEeBU3HMOT nas3ap 6ea NOBONHM M BO paMKM Ha
NpoeKuMnTe, BO YCI0BM Ha CTabwunHuM odekyBaka 3a MHdbMauvjata v AeBM3HMOT Kypc. Cenak,
HEN3BECHMTE E€KOHOMCKM NEepCrneKTMBM KOM ce ofHecyBaa Ha Haj3Ha4yajHMOT TProBCKM
naptHep, EBponckaTta YHuja, 3apaan npobnemuTe CO jaBHUTE (MHAHCMM BO OALENHM €BPONCKU
3eMju M HaTaMy co3paBaa pU3MLM CO MOXHM HeraTuBHM edeKkTV Bp3 AOMaluHaTa ekoHomuja. Bo
OBaa Hacoka fJernyBalle M HEM3BECHOTO M NMPOMEH/IMBO ABWXEHE Ha CBETCKUTE LleHM Ha
HadTaTta M xXpaHaTa, KOM BO M3MMHATMOT nepuog Hea rnobaneH akTop KoOjWTO BAMjaelwle 3a
OCTBapyBaH€e NOBUCOKO HUBO Ha MHdnauuja.

HajHoBuTE peBM3MM Ha MAaKPOEKOHOMCKMTE NpoeKuuM ynaTyBaaT Ha 3ajaKHyBatbe
Ha NOBOJIHUTE TEHAEHL UM BO EKOHOMMUjaTa, HO M 3aAp)KyBarbe Ha yTBpaeHuTe pusuuym. Ce
ouyeKyBa pactoT Ha uHdnaumjaTta o 2011 roguHa ga 6uae NOHU30K BO OAHOC HA MpPETXoAHUTE
NpoeKLnn, 3apaan ocTBapeHaTa MOoHMCKA UHMbMNaumnja n NOHNUCKMOT OYEKYBaH PacT Ha CBETCKUTE LieHU
Ha HadTaTa M XpaHaTa 4O KpajoT Ha roauHaTta, WTO Ke NpuaoHece 3a MOCUNHO 3abaByBarbe Ha
rOAMLUHWMOT pacT Ha AOMAaLLHUTE LeHW BO BTOpaTa NofoBuMHA Ha roanHata. Ce oyekyBa AoOMalUHaTa
€KOHOMCKA aKTMBHOCT [Ja 3akpenHe nobp3o, M He ce o4vekyBa Aa M3BpWWM MNpUTUCOUM Bp3
TEKOBHaTa CMeTKa Ha BMMaHCOT Ha Nnakakba M MHdnaumjaTa 4o KpajoT Ha roauHaTa. flepuumnToT BO
TEeKOBHaTa CMeTKa € peBuAMpaH HadonHo, LWTO Npy 3HauuTeneH obeM Ha O4YeKkyBaHW KanuTanHu
NpUIMBM M 3aA0/HKYBatbe Ha [Ap)KaBaTa Ke OBO3MOXW AOMOSIHWUTENIHO 3rofIEMyBatbe Ha AEBWU3HUTE
pe3epBu U HUBHO OApXYBare Ha afekBaTHO HMBO. Cenak, puU3MLUMTE OKOJ1y MPOrHo3uTte M
rnoHaTaMy He ce ucupneHu. [lo/mKHMYKaTa Kpu3a BO eBpO-30HaTa, KOja BO MOYETOKOT Ha jynu
MoYyHa Aa co3gaBa NPUTUCOUM U Kaj HEKOW Of MorofeMuTe 3eMju BO YHujaTa M HaTaMy € rfaBHMOT
(akTop KOj Kpempa Hem3BecHOCT. M nokpaj 3acera eBMAEHTHMOT NPECBPT BO TPeHAOBUTE Kaj LeHuTe,
cenak nocnegHuTe ocTBapysarba (MOBTOPEH pacT Kaj ueHuTe Ha HadTaTa) ja noTBpAyBaaT roneMarta
HEU3BECHOCT OKOJ1y maHaTa TpaeKTopuja Ha CBETCKMTE LieHM U HUBHUOT npeHeceH edekTt
Bp3 AAOMaLLUHUTE LIE€HMU.

Bo npBuoT kBaptan Ha 2011 rogvHa, AOMallHaTa eKOHOMMja ro 3app)ka TpeHAoT
Ha pacT, NPUCYTEH YeTUPU KBapTaau No pea. ¥ nokpaj MOHUCKMOT pacT Ha KBapTasiHa OCHOBA O/
0,4%, cenak Ha roguviuHa OCHOBa 6pyToO AOMAWHMOT Npou3BoA ce 3ronemu 3a 5,1%, wTo e
HajBMCOKa CTanka Ha pacT BO nocieAHMTe AeceT KBapTasiM, OQHOCHO opf nojaBaTta Ha
npeute edektn on Kpmsarta. Of acnekT Ha MpoekuMMTe, ABUMXKEHaTa Ha AOMalLUHaTa
€KOHOMMja BO LeJIOCT I'M MUCMNOJIHMja OYeKyBataTa COr/1acHO CO nocsiefAHNTE NPoeKLUM Ha
HBPM. HocuTen Ha pacTtoT U HaTaMy e U3BO3HMOT CEKTOP, KOj MOTTUKHAT o 3acuieHaTa CTpaHcka
nobapyBayka M HaTaMOLIHMOT CM/IEH PacT Ha LUEHMTE Ha rMaBHUTE U3BO3HM NPOM3BOAM Ha CBETCKUTE
6epan n BO npBMOT KBapTan Ha 2011 roavMHa ocTBapyM BMCOKa CTanka Ha pact. [MoBO/HOTO
MEryHapoAHO OKPY)XYBar€ W MOMOBOSIHATE MEpLUENnUMM 338 WAOHMOT €EKOHOMCKM pacT YC/IoBUja
MOMOBOJIHN O4YeKyBarba Kaj CTPaHCKUTE W AOMAalUHUTE WHBECTUTOPM, LUTO Ce oapasv NO3UTUBHO BP3
WHBECTMUMUTE. HMBHMOT BMCOK pacT belie AOMOMHWUTENHO NOOAAPXaH Of 3HAYMTENTHUTE MHBECTULIMM
Ha [pXXaBaTa W 0 YMEpPeHOTO 3acuilyBarbe Ha KPeauMTUMpaHeTO Ha KOpropaTUBHUOT CEKTOop.
Mo3nTMBeH npuaoOHEC OCTBapu W NM4YHaTa MOTPOWYyBayKka, KojawTo 6enexu 3HaunTenHo
3aKpernHyBare, HacnpoTW NagoT BO MPETXOAHWOT KBapTas, MNOAAPXaHO 04 3rofeMeHnoT 6poj
BpaboTeHM M 3ajakHaTaTa KpeauTHa noAaaplika Ha HaceNeHWMEeTo of CTpaHa Ha 6aHKApPCKMOT CeKTop.
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BakBOTO ABMXEHE Kaj KOMMOHEHTUTE Ha AOMallHaTa nobapyBayka yCoBuja HEej3nH BUCOK MpUAOHEC
3a pacToT Ha eKOHOMMjaTa BO MPBMOT KBapTas. 3rofieMeHaTa AOMallHa U M3BO3Ha nobapysauka, npu
3HauMTeNHa 3aBMCHOCT Ha eKOHOMMjaTa o4 yBO3, MpUAOHeCe 3a BMCOK pacT M Ha YBO30T, Mopaau WTo
HETO-M3B0O30T, KOj BO NPETXOAHWOT KBapTan 6ele no3uTuBeEH, BO NPBMOT kBapTan Ha 2011 roauHa
MMalle HeraTMBEH NpuMAoHEeC 3a pactoT Ha BAIMN. HajHoBMTe npoekuuu 3a HapeaHWOT nepuvoa
ynatyBaaT Ha NOCWJIeH pacT Ha AOMalHaTa ekoHoMuja Bo 2011 roamHa, BO cnopeaba co
pacTtoT Bo 2010 roguHa, koj nopaau nogo6pute ocTtBapyBata Kaj IMYHaTa NOTpoLWyBayvKa
M MHBECTULIMMTE Ha NOYETOKOT Ha roguHarta, 6um gocrurHan okony 3,6% (Hamecto 3% BO
anpwiackata npoekuuja). Pusmunte OKony npoekuujata M HaTtamy Ce MPUCYTHU U [NABHO ce
NMoOBp3aHN CO NPOEKTMPaHUOT pacT Ha CTpaHckaTa nobapysBauka, MpeHeceHMOoT edeKT Of CBETCKUTE
LieHK, CTENEHOT Ha peanusauunja Ha NaaHMpaHUTE MHBECTUUMM Ha Ap)XKaBaTa, Kako M Ha O4YeKyBaHWUTE
CTPaHCKN ANPEKTHU UHBECTULIMM.

Bo npBuoT kBapTan Ha 2011 rogMHa KpeAUTHUTE TEKOBU KOH NMPUBATHUOT CEKTOP
6ea ABOJHO NOrosieMuM, a KBapTaJZlHaTa cTanka Ha pact gocrurHa 2,3% (1,2% Bo
nocsiegHMOT KBapTan Ha 2010 roamHa). NoBuncokaTa KpeanuTHa akTMBHOCT Ce OCTBapu BO YC/I0BM
Ha 3roneMeHa nobapyBayka, HO MCTOBPEMEHO WM MOBMCOKA MOHyAa Ha KpeauTwu. OcTBapyBarbaTa
noka)kyBaT [eka 3a3[paByBareTO Ha JoMalulHaTa eKOHOMMja W MOCTeneHoTo noaobpyeBarbe Ha
KBANUTETOT Ha KpeauTHuTe noptdonuja rm noaobpu nepuenuunte Ha HaHKUTE 3a CTENEHOT Ha
pV3WK, LWWTO Ce 04pasvM MNO3UTMBHO Ha KpeauvTHaTa noHyaa. Bo oBaa Hacoka penyeawe w
3roneMyBakbeTo Ha [AEnOo3uMTHUOT MoTeHuujan Ha 6aHkuTe, KOj npeTcTaByBa [NaBeH M3BOP Ha
purHaHcupame. MocnegHnTe nogaToumM NokaxkyBaaT Aeka OBME TPeHAOBWU ce 3aapXKyBaaT M BO ABaTa
Meceua oA BTOPMOT KBapTaa. Bo Maj, BKynHUTe Aeno3nTu u KpeauTn Ha baHkMTe ce MOBMCOKM 3a
8,8% u 8,4%, cooaBeTHO, Ha rogvwHa ocHoea. Ce ouyeKyBa MNOBOJIHUTE TPEeHAOBM Ha
KPeaAUTHMOT nasap Aa NpPoAo/HKaT A0 KPajoT Ha roguHaTta, a noaAplukaTta Ha 6aHkuTe Ha
peanHaTa eKOHOMMja M HaTtaMy fAa ce 3rosiemMyBa. Cenak, CTeneHOT Ha KpeauTHaTa
€KCnaH3vja M HaTaMy BO HAajrosieM fAen Ke 3aBUCM of OueHKuTe Ha 6GaHkuTe 3a
KpPeauTHUOT PU3UK.

Bo TeKOBHaTa CMeTKa o 6M/IaHCOT Ha Nlakaka, AedhULMTOT BO NPBMOT KBapTas
Ha 2011 roguHa pocturHa 2,8% oa BAMN (Hacnpotm 2% op BAIN BO nperxogHuOT
kBapTtan). Cenak, 3rofieMyBarbeTO Ha KBapTasiHa M roguiiHa OCHOBA HE Mpeav3BMKa NpuTucoum Bp3
[AEBU3HUTE pe3epBu, LITO Ce AO/DKELWE [NaBHO Ha BWUCOKWTE KanutanHu npwuameu. O acnekT Ha
TEKOBHAaTa CMeTKa Ha BUNaHCoT Ha Nnakara, NpoAaboyyBateTo Ha AeUUMTOT BO HAjroNieM Aen ro
ofpa3yBa 3rofieMeHOTO HeraTMBHO TProBCKO Cango, 3apaguM MNOBMCOKMOT pacT Ha YBO30OT Ha
WHTEpMeAnjapHUTE NPOU3BOAN M HA eHEepPreHTU, KOj ro HagMMHA pacToT Ha M3BO30T. JJONOsHUTENeH
nNpuvaoHeC 3a KBapTaJHOTO MNPOLWWPYBake UMa WM BOOOMYAEHMOT CE30HCKM MNaj Ha MpuBaTHUTE
TpaHcdepu. Cenak, 1 NOKpaj BAOWEHOTO Cango BO TEKOBHATA CMETKA, BUCOKUTE CTPAHCKU AUPEKTHU
WHBECTULMKN 1 NOBMEYEeHUTEe CPeaCcTBa O KpeauMTHaTa NnHuWja 3a npetnasnvMeoct og MM® npuaoHecoa
3a HEroBo LENIOCHO MOKpUBaH-e N AOMOMHUTENHO aKyMynupake Ha AeBu3HuTe pesepsu. CornacHo co
HajHoBuTe nogatoun, Ha 30.06.2011 roguHa AeBU3HUTE pe3epBu nsHecysaa 1.832,4 MUIMOHM eBpa U
Ce Ha aJleKBaTHO HMBO, 06e36enyBajku NokpueHocT oA 4,1 Meceuu oA NPOEKTUPaHMOT YBO30T Ha
cTokn un ycnyru. HajHoBuTe npoekuum 3a O KpajoT Ha roaMHaTa ynatyBaaT Ha HajoJiHa
peBu3Mja Ha O4YEKYBAaHMOT AechUUMT BO TEKOBHAaTa CMeTKa, BO YC/IOBM Ha NMOMNOBOJIHMU
ABWKera BO HAaABOPELLHUOT CEKTOpP, NpeA Cé€ BO TProBCcKaTa pa3MmeHa. Cenak, pusnuurte u
HaTaMy Ce MpUCYTHW, MPBEHCTBEHO MOBP3aHM CO peanmsaumjaTa Ha MPOEKTMPAHOTO HUBO Ha
KanuTanHu NpuaMBK, CO PacToT Ha M3BO3HATa NobapyBayka KOj MMa BnujaHWe BP3 TProBCKOTO Cangao,
KaKO M CO ABWMXXEHETO Ha CBETCKMTE LieHM Ha HadTaTa M Ha XpaHaTa nopagn HMBHOTO BMjaHue Bp3
LeHMTe Ha YBO30T, @ CO Toa W Bp3 MHdNaumjata n MHMNaUUCKUTE odekyBarba. HMBHOTO cnederse m
HaTaMy e BO (POKYyCOT Ha MOHeTapHaTa MonWTMKa, CO Len HaBpeMeHO npunarogyBarbe Ha
NMOCTaBeHOCTa, AOKOJIKY € NoTpebHo.
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I. MakpoeKOHOMCKM ABUKEHba

1.1. MeryHapogHO €KOHOMCKO oxpymyl.’.auae1

Bo npsnor kBapran Ha 2011 rogumHa rpogo/NKN 3aKperiHyBarbeTo Ha
rnobasiHaTta eKOHOMMja, MOTTUKHATO 04 MHTEH3MBHUOT PacT Ha 6p3opacTteyknre n
EKOHOMHHUTE BO pa3Boj. PacTtor Bo eBpo-30HaTa b6eLlue rnoBUCOK 0f OYEKYBarara,
NPBEHCTBEHO KaKO O4pa3 Ha IlpUBaATHUTE HHBECTHUNM BO TIOJIEMHTE 3EMjH,
HacrnpoTy ceé yuwre c/1aboTo 3aKpernHyBarme Ha IMYHaTa noTpowyBayka. M nokpaj
OLEeHKHTEe 3a 3abaByBare Ha r/106a/IHHOT pacT BO BTOPHOT KBapTasl, MOBEKETO
1oKa3atesIn yKaXkyBaaT AeKa Toa € MPHBPEMEHO M AeKa pacToT Ke ce 3aCH/In [0
Kpajor Ha rognHara. Cenak, pu3nynrTe 3a rnpoexkymnjara ce rnoBexKe HeratmBHH, 1
ce roBp3aHM CO [OJDKHMYKATa Kpu3a BO €BpO-30Hara, dpuckasiHara
KOHcoJ/Ingaymja BO pa3BUEHNTE 3€MJH M ,MIPErpeBareTo" Ha b6p3opacTreykute m
Ha eKoHomunuTe BO pa3Boj. lnobanHara mHEIaynja ce 3rosieMu BO [IPBHOT
KBaprasi, HajMHOry nog BJIMjaHHME Ha LEHHUTE Ha MpHMapHHUTE [IPON3BOAM.
Hajronem pgen og pmsnynte 3a MHEaywvjara ce HaropHH, HO ce€ IMOHHCKHU 0f
NpeTxoAHo, U ce roBpP3aHNn CO MMOBUCOKMOT PacTt Ha LUEHUTE Ha IpuUMapHATE
nponsBoagMu M pacror Ha 6asnyHara wnHenayuja. lpuroa, Kako pe3yarar Ha
HH@IayncknTe npurucoyn BO €BpO-30HaTa M OYEKyBakata 3a 3afp)KyBarbe Ha
HHpnaymjara Hag yesiHara, BO NMOYETOKOT Ha jy/in ELb noBTOpHO ja 3ronemu
pegpepeHTHara kaMaTHa crarka.

3akpenHyBaweTo Ha rnobanHarta

rno6aneH pact Ha BN €KOHOMMja NMPOAOC/IKMU U BO NPBUOT KBapTas

(KBapTanHU NPOLEHTYaNHN MPOMEHU, BO MPOLIEHTU Ha Ha 2011 roawvHa, kora 6ewe ocTBapeHa
aHyenusnpara ocHosa) roagMlliHa cranka Ha pact oa 4,4% w710 e BO

15 - e CBET COrNAcHOCT CO MNpeTXoAHuTe o4ekyBaha. Cenak,
= = = PasBneHn ekoHoMUK rnobanHMOT pacT M MoHaTaMy € HeefHaKoB, CO
Bp3opacreuky ekoHoMuK ornea Ha penaTMBHO HUCKUOT PacT Kaj pa3BuUeHUTE

10 3€eMju, HacnpoTu 3HauuTe Ha ,NperpeBare" Kaj

bp3opacTteukuTe UM EKOHOMUUTE BO  PasBoj.
CnabuoT pacT Ha pasBMeHWUTE 3eMju Ce AOMKU Ha
HapylwyBaraTa Ha CTpaHaTa Ha NMoHyaaTa nopaau
npvpoaHnNTe KaTacTpodu BO JanoHWja, BUCOKUTE
UEeHNW Ha npuMapHuTe nMpou3BOAM W fowuTe
BpeMeHckn ycnoen Bo CA[, Kako M Ha
npunarogyBareTo Ha 6bunaHcuTe Ha NpUMBaTHUOT
cekTop M notpebaTta 3a nosHauuTenHa dumckanHa
KOHconupauuja. AHanu3MpaHo MO pPervioHun, BO
eBpo-30HaTa 6ea 3abenexaHn MOMO3UTUBHM

-10 - [ABWXXEHA Off 0UEKyBahaTa, HacnpoTu 3abaBeHMOT
2007 2008 2009 2010 2011 2012 pact Bo CAl u nagoT Bo JanoHnuja. Op Aapyra
Vi3Bop: MMO. CTpaHa, nNpoAO/IXWM MWHTEH3MBHMOT pacT Ha

6p30paCTe‘-IKMTe N E€KOHOMUUTE BO pa3Boj, co

! AHanuzaTa ce 3acHoBa Bp3 MeceuHMoT BUNTeH M3BeLTaj Ha
ELUB, jynm u jymnm, 2011 roauHa; ,CBETCKMOT €EKOHOMCKM
nperneq Ha MMO", jynnm 2011 roguHa; ,EKOHOMCKMOT
KBapTaneH u3BewTaj Ha EBponckata Komucuja 3a 3emjute-
KaHouMpaTtv 3a Bne3 Bo EY u npetnpuctanHute 3emjun®, jynu
2011 roavHa; HepenHute u3BelwTaM Ha HaumoHanHata 6aHka
Ha pumja; aBryCTOBCKMOT U3BeLWTaj 3a JyronctoyHa Eepona Ha
»BU3HUC MOHUTOP MHTepHewaHen"; ,EKOHOMCKVOT npernea 3a
eBpo-3oHaTa" oa ,PybuHn rnoban ekoHomukc" jyHn 2011
roavHa.
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KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

O[lpeflEHN pa3fIMKK MOMEery pernoHuTe. Pactot Bo
asnCcKuUTe 3eMju e oapas Ha cunHaTa AoMallHa U
CTpaHcka nobapysayka BO YCI0BM Ha MPOAO/IKEeHa
onabaBeHa MOHeTapHa M (uckanHa NonNuTMKa WU
BMCOKN KanuTanHu Npunneu. WHTEH3MBHWUOT pacT
npoao/mkn n BO JIaTMHCKa AMepuKa, Mako Kaj
HeKou 3eMju bea 3abenexaHn MoymMepeHu CTanku
nopaau NOCTENEHOTO npekuHyBaHe Ha
CTUMynaTMBHuTe nonutukn. O Apyra cTpaHa,
pacToT BO MOBeEKeTo 3eMju oa LleHTpanHa w
WUctouHa EBpona ce [omkM  HajMHOry Ha
CTpaHckaTta nobapyBayka, Hacnpotu cnabaTa
AOMalHa nobapyBayka BO YC/0BM Ha C€ ylTe
HenoBOHM COCTOjOM Ha nasapuTe Ha TpyA.

HajHoBuTe oueHkn? ykakyBaaT Ha
3abaByBatbe Ha rnobanHMOT pactr BO
BTOPMOT KBapTan Ha 2011 roauHa, 0co6eHo
BO MOBEKETO pa3BUeHWN 3eMju. MOHUCKMOT pacT ce
JO/MKM  NpBEHCTBEHO Ha cnabata npuBaTHa
nobapyBayka, BO YCNOBM Ha MOHM30K A0XOA4 Ha
JOMaKMHCTBaTa W MOrofIEMU HapyllyBarha Ha
noHyaaTa Kako nocnegvua o4 janoHCKMOT
3emMjoTpec. Ha nNOHMCKO TeMno Ha pacToT
yKaxkyBaaT M BWUCOKO(PEKBEHTHUTE WHAMKATOPU
Kako WTO Ce rokasaTtenurte I'IMVI3, KOW KMaa
HagoMHWM ABWXeHa BO BTOPMOT KBapTan BO €BpO-
3oHata n CAO. Cenak, ce oueHyBa [eka OBa
3abaByBatbe Ke 6uae KpaTKoTpajHo, co ornea Ha
NPVBPEMEHNOT KapaKTep Ha akTopuTe KOULLTO ro
npeav3BuKyBaar, n Jeka crabunHute
dbyHaamMeHTanHM  dakTopu Ke npuaoHecaT 3a
3acuyBakbe Ha pacToT BO BTOpaTa MOMOBMHA HA
roguHata. OTTaMy, jyHCKMTe npoekumn Ha MMO
npeasvayBaaT pacT Ha rnobanHaTta eKkoHOMMja
on 43% Bo 2011, wWTO € CJIMYHO CO
anpunckata npoekumja. [lpoekuujata w
noHaTaMy COAPXW pPas/IM4HM  OYeKyBarba 3a
ofAenHuTe rpynn 3emju, OQHOCHO 3a4pXKyBahe Ha
rnobanHuTe HepaMHOTEXW. O4eKyBaHMOT pacT Ha
pa3BueHuTe 3eMju e peBuauMpaH Hagony 3a 0,2
npoueHTHM noeHn Ha 2,2%, npu NO3UTUBHU
peBM3MM 3a €BPO-30HaTa U HeraTMBHU PEeBU3MU 3a
CAO w ocobeHo Janonuja. Op Aapyra CcTpaHa,
04YeKyBaHMOT pacT Ha 6p3opacTeukute U Ha
3eMjute BO pa3Boj u3HecyBa 6,6% n e yMepeHo
NMOOMNTUMUCTUYKN  Of MNPETXOAHWUTE  MPOEKUMM.
Cenak, pu3MuuTe 3a NpoekuujaTa ce noBeke
HEraTMBHM Off anNpwICKUTE MNpPOEeKLUn.
HajaHayajHuTe  pu3num  ce  MoBp3aHM  CO
JO/MKHMYKaTa Kpu3a Ha 3emjuTe oa nepudepujata

2 Cnopea ,CBETCKMOT €KOHOMCKM Nperfea Ha MM, jyHu 2011
rogvHa.

* WHpoekente MMWU (Purchasing Manager's Index - PMI) ce
3acHOBaaT Bp3 aHKETHW WCTpaxyBaka Ha penpeseHTaTuBeH
MPMMEPOK Ha KOMMaHWM Of MNPOU3BOAHWUOT W YCIY>XHUOT
CeKTOp, W YecTo Cce KOpUCTaT KakKo BMCOKO(MPEKBEHTHU
rokasaTtesiv 3a TeKOBHaTa M MaHaTa eKoHOMCKaTa akKTMBHOCT.
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M3Bop: EypocTar.

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

Ha eBpO-30HaTa, W HWBHOTO OCTBapyBare 6u
npeav3BuKano MpPeKkMH Ha 3aKpernHyBaheTo Ha
eBporickaTa U cBeTckaTa eKoHoMuja. [pyr pusuk e
HeQOCTaTOKOT  Ha  KpeaubwunHu  CpeaHOPOYHM
nnaHoBM 3a MUCKanHa KoHconuaaumja BO
pa3BueHuTe 3eMju, WTO MOXE Aa Ce 04pasv BO
HecTabunHOCT M MOBWCOKM MpeMUM 3a PpU3MK Ha
nasapute u cneacTseHo, nocnab eKoHOMCKM pacT.
Pusnuute kaj 6p3opacreyknTe u 3eMjute BO pa3soj
Ce MoBp3aHM CO NPOAO/IHKEHOTO ,MperpeBake” Ha
HUBHWUTE EKOHOMMM, LITO MOXEe fAa npeav3BuKa
noroneMa HectabunHoct  (boom-bust  cycle)
[JOKONIKY He ce npeseMaT COOABETHM MepKu BO
MaKpOeKOHOMCKMTe nonmTuku. Oa apyra CTpaHa,
HaropHuUTe pu3nLUmn 3a rnobanHmoT pacT ce C/nYHU
Kako M BO anpwickata npoekuuja, n Tue ce
NMoBp3aHM CO MOBUCOKUTE MPUBATHW WMHBECTMUMMU
BO pa3BUEHUTE 3eMju U MOBUCOKUOT pacT BO 6p30-
pacTeykuTe n 3eMjuTe BO pas3Boj.

Fno6anHata wuHdNauuja npoaoMHKN
Aa ce 3roJieMyBa M BO NMPBUOT KBapTaa Ha
2011 roauHa, Kora p[AOCTUrHa roAMiUHA
ctranka o 4%. Osa 6ewe nNpBEHCTBEHO
pe3yntaT Ha MOBMCOKMOT pPacT Ha LUeHWTe Ha
npuMMapHMTE MpouM3BOAM, a [AEeNYMHO M Ha
NnocTeneHnoT pact Ha 6asnyHata uHdbnaumja,
0cobeHo BO Hp30pacTeyknuTe U BO EKOHOMUUTE BO
pa3soj. WHdnaumjata BO pasBueHUTe 3eMju BO
NpBMOT KBapTan u3HecyBa 2,3%, U Ce [OOMKK
HajMHOIy Ha BWCOKMTE UeHM Ha HadTata u
OCTaHaTMTe npuMapHu npowssoan. Oa apyra
CTpaHa, Op3opacTeykuTe KU 3eMjuTe BO pa3BOj
3abenexaa 3HauMTENHO MOBWMCOKa WMHdNaunja og
6,3%. PacToT Ha ueHuTe BO OBME 3eMju Ce AOMKU
Ha  3abp3yBameTo Ha  npuTUcouuMTe oA
nobapyBaykata M MOBWCOKOTO Y4YeCTBO Ha
npvMapH1WTe NpoM3BOAM BO MOTpOLUyBaykaTta. Bo
COrNacHOCT CO OBME ABMXEHA M OYeKyBaraTa 3a
MaoHWHaTa, 6ewe HanpaBeHa HaropHa
peBu3Mja Ha npoeKkTMpaHaTa cTanka Ha
uHdnaymja op MM® 3a pasBmeHuTe 3eMju BO
2011 roguHa (on 2,2% Ha 2,6%), nopexka m
noHataMy ce ouyekyBa uH(pnauumja on 6,9%
BO 6p3opacTeykMte U EKOHOMUMTE BO
pa3Boj. Pv3nunte 3a nHdnaumjata rnaBHO ce BO
HaropHa Hacoka, W ce MOBp3aHW CO MOBMCOKMOT
pacT Ha LUEeHMTe Ha MpuUMapHMTE MpPOM3BOAM U
MOXHWOT MpeHoC Ha edekTuTe Bp3 bHasnyHaTta
WHbNaumja M co Toa BpP3  MHMNaumckute
ouyekyBarba. Cenak, OBME pu3MLM Ce MOMasKy
M3paseHn oA MPeTXoAHO, MMajku M npeasua
HajHOBWTE HaAOMHW [ABWXEHa Ha LUeHUTe Ha
€HepreHTUTE, XpaHaTa M OCTaHaTMTE NpUMapHU
npounsBoau.
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KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

Bo npBuoT kBapTan Ha 2011 roamMHa
Aojae A0 MHTEH3MBMpake Ha €KOHOMCKMOT
pact BO eBpo-30HaTa. KeBaptanHata cranka Ha
pact wusHecyBa 0,8% (Hacnpotn 0,3% BO
nocneaHMoT kBaptan Ha 2010 roguwHa), wWwTO
pe3yntupa co 3abp3yBare Ha roavwiHaTa cTanka
Ha pacT o 2% Ha 2,5% BO NpBMOT KBapTarsl.
naBeH akTop 3a pacToT belwe MHBEeCTMUMCKaTa
aKTMBHOCT, KOja 3abenexa KBapTaneH pacT 3a nps
nat of noyeTokoT Ha 2008 rogmHa (CO MCKIYYOK
Ha NPYMBPEMEHMOT pacT BO BTOPUOT KBapTas Ha
2010 roguHa). PactoT Ha WHBECTMUMUTE BO
OCHOBHM cpeacTBa bewe ogpa3 Ha noronemure
WHBECTVLUMN BO TPaAEXHMULLITBOTO, OCOBEeHO Ha
OCTaHaTUTE MHBECTMUMMW, MPWU NOCUSTHA EKOHOMCKA
AKTMBHOCT M MOMOBOMHM YCOBM 3a MHAHCUpPatbe.
JinvyHata noTpowyBayka MCTO Taka WMawe
NMO3UTMBEH MNpUAOHEC BO roAvlIHAaTa CTanka Ha
pact. Cenak, Hej3MHOTO 3aKpenHyBakte U
noHatamy e 6aBHO, rMaBHO 3apaau ABWXeHaTa Ha
peanHNOT pacnonoxnue goxod. MpuaoHecoT Ha
jaBHaTa noOTpowyBayka M Ha MpoMeHaTa Ha
3anmxute 6elwe No3nTMBEH, HO MOHWM30K OA OHOj
Ha  ApyrMTe  KOMMOHEHTW Ha  JoMallHaTa
nobapysauka. [JononHuteneH NO3UTMBEH
npuaoHeC BpP3 pacToT MMaLLE U HETO-M3BO30T, Npu
penatneBHO 3abaByBabe Ha FOAMLIHMOT PacT U Ha
M3BO30T, M Ha yBO30T. PacTOT HAa eKOHOMCKaTa
aKTUBHOCT pe3ysiTUpa CO NMPOAOJ/HKYBakbe Ha
MOCTENEHOTO 3aKpernHyBakbe Ha Nna3apoT Ha
TpyAa. Cenak, oBMe [BWMXeHha W MOoHaTaMy ro
ofjpa3lyBaaT [MpPBEHCTBEHO 3rofieMyBak€TO Ha
6p0ojoT Ha 0ApaboTeHM YACOBU, HACMPOTU CE YIUTE
6aBHOTO 3ronemyBatbe Ha 6pojoT Ha BpaboTeHwm.
CneacteBeHo, CrTankaTa Ha HeBpabOTEHOCT BO
nepnmodoT despyapn - Maj bewe 3agpxaHa Ha
9,9%, Mako aHKETUTe YKa)KyBaaT Ha MOXEH pacT
Ha BpaboTeHoCTa BO BTOPWMOT KBapTan Ha 2011
roavHa.

HajHoBuTe €KOHOMCKM OBWXKEH,
nokaszatenute  6asvpaHn  Bp3  aHKETU U
nosvtuBHata rnobanHa nobapyBayka ykaxysaaT
[eKa eKOHOMUUTE Ha eBpOo-30HaTa Npofoshkuja da
3aKkpenHysaaTt. CneacrseHo Ha osa, ELlb u MMO®
u3Bplumnja HaropHa peBu3uja Ha
oyeKyBaHaTa CTanka Ha pact BO €BpoO-
30HaTta BO 2011 ropauHa. Cnopeg jyHckuTe
npoekumn Ha MMO, ce ouekyBa pact oa 2%
(Hacnpotn 1,6% nNpeTxogHO), [/laBHO  Kako
pe3yntaT Ha 3HAYUTENHO MOOMTUMUCTUYKUTE
OYyeKyBaHa 3a ronemmte 3emjn, kako epmaHuja u
OpaHupja. lMpoekumnte Ha ELIB ykaxysaaT Ha
pact Mery 1,5% u 2,3%, WTO nNpeTcTaByBa
HaropHa peBu3Mja Ha odekyBawata 3a 0,2
npoueHTHM noenu. Criopea ELIB, pacToT ke ce
JO/DKM HAJMHOIY Ha MpuBaTHUTE MHBECTULUMWN U Ha
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KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

HETO-MU3BO30T, BO YCNOBM Ha 3ronemMeHa aosepba
Ha npetnpujatujata, noManuM  PUHAHCUCKK
OrpaHuMyyBarba W MPOAO/KYBarbe Ha rnobanHuoT
pact. Oa apyra cTpaHa, iMyHaTa NnoTpoLlyBayka u
nmoHaTaMy Ke 3aKperHyBa CO penaTvBHO crabo
TEMNO, NPBEHCTBEHO MNOpPaAM HUCKMOT pacT Ha
peanHuoT pacnonoxnue goxod. Cnopep ELB,
nocrom ronemMa HEeU3BeCHOCT okony
npoeKuMnTe 3a EKOHOMCKUOT pacT BO e€Bpo-
30HaTa, MaKo ce OoueHyBa fieKa pusuumTe ce
rNaBHO BPaMHOTEXeHW. [103UTUBHUTE puUsnum
Ce noBp3aHM CO NOBpP30TO 3ronemyBare Ha
[AOMaLIHATa eKOHOMCKA aKTMBHOCT MpW MOMOBOJIHA
fAenoBHa gosepba, kako u Co morosieMata M3BO3Ha
aKTUBHOCT MoAApXXaHa Of €BeHTyanHWOT nobp3
pact Ha rnobanHaTa ekoHOMMuja. [naBHUTe
HeraTMBHM pU3MLUM Ce COCTOjaT OA NMPOAOHKEeHaTa
HecTabunHOCT Ha (MHaHCUCKUTE nasapwu, WTo 6u
MOXeNo Aa ce o4pasv HeraTMBHO BP3 peanHaTa
€KOHOMMja BO eBpo-30HaTa. [pyrute ekcnepTcku
M3BOPM YLUTE MOBEKE M UCTakHyBaaT HEraTUBHWUTE
pu3vuM  3a pacToT oA HectabwunHocta okony
[AO/HKHMYKaTA Kpu3a n Hanopute 3a
peduHaHCMpakbe Ha  Jonrot KM durckanHa
KOHCONMMaaumja Ha nepudepHUTe 3eMju Ha eBpo-
30HaTa, ocobeHo Ha Mpuuja’.

FfoauWHMOT pacT Ha NOTpoLlyBavyKUTe
ueHu BO eBpoO-30HaTa M noHatamy 6elwe
3HaAUMTEsSIHO NOBUCOK oA uenHute 2%, TpeHa
koj 6ewe 3anouyHat op pekemBpu 2010
roavHa. PacTtoT Ha uUeHuTe ce 3acunysawe Ao
anpun, Kora gocturHa 2,8%, npea 3abaByBarbeTo
Ha 2,7% BO Maj un jyHu. OBue pABMXKEHa O
ofApa3yBaaT MPBEHCTBEHO pacTOT Ha LUEHUTE Ha
€HepreHTUTE W Ha HeeHepreTckuTe npuMapHu
Npou3BOAM BO MOroneM fen oA nepuopoT, Kako M
nagoT Ha UeHaTa Ha HadTaTa BO Maj U HEj3MHOTO
crabunusmpame BO jyHU. CO jyHCKUTE Mpoekumu,
ELlb ja peBumaupa Harope oueKyBaHaTa
ctanka Ha uHdnauuja BO eBpo-30HaTa BO
2011 rogMHa u ce npeaBuAyBa AeKa Taa ke
ce ABMmxU Mery 2,5% u 2,7% (Hacnpotu
UHTepBaNoT Mery 2%-2,6% npeTxoaHo),
WTO BO HajroneM Aen rv ogpasyBa MOBUCOKUTE
octBapyBarwa. Cnopen oueHkute Ha ELB, un
noHaTamMy ce TMpPUCYTHM HaropHu pusmMuM 3a
npoekunjata, rNaBHO MOBP3aHW CO MOBUCOKUOT

* Taka, crnopea jyHCkunoT ,EKOHOMCKM Npernea 3a eBpo-3oHaTa®
oa ,PybuHn rnoban ekoHOMMKC"', ce oueHyBa Aeka nocrojaTt
3rOfIEMEHN PU3MLM 3@ MPEHOC Ha CUCTEMATCKOTO HapyLlyBarbe
oa lpumja koH ApyruTe nepudepHu 3emju U noToa, npeky
6aHKapCKMOT CUCTEM, [0 KIyYHUTE 3EeMjU-UfieHKM Ha €eBpo-
30HaTa. [lonofHUTENHUTE HEeraTMBHU puU3nLM Ce COCTojaT of
MOXHOTO MOBTOPHO 3ro/IEMYBaHe Ha LIEHWUTE Ha eHepreHTUTe U
04 HeraTvBHWUTEe edeKTM Ha MOpecTPUKTMBHATa MOHETapHa
NoNnTMKa BP3 E€KOHOMCKOTO 3aKpernHyBarbe Ha nepudepHute

3eMju Ha eBpo-30HarTa.
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KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

pacT Ha UeHWTe Ha €eHepreHTuTe, WKaKo
nocnegHuTe OCTBapyBarba MOKaXyBaaT Aeka OBOj
pU3MK e 3HAYMTEeNHO [MOManky wu3paseH of
NPeTXoAHO. JononHutenHn pr3nLm 3a
WHpNaunjata ce  eBeHTyasHMTe  MOBMCOKM
WHOMPEKTHM  JaHouu  nopaam  duckanHaTa
KOHCONMMAauuja W  EeBEeHTya/lHUTE  MOronemu
npuTMCOUM 0A AOMalLHaTa nobapyBayka.

Bo mMaj wn jyum 2011 rogmHa,
UeHTpanHuTe 6aHKM Ha roneMuTe pasBUeHU
3eMju npogo/mkuja Aa BopaaT HenpoMeHeTta
MOHETapHa NoJIMTUKA, CO LUTO Taa ro 3aapxa
CTUMYNaTUBHMOT Kapaktep (accomodative
monetary policy). Cenak, BO NO4YeTOKOT Ha
jynn, ELLB noBTOpPHO ja 3rosneMu KaMaTHaTa
cranka Ha 1,5%, KaKo pesynTtaT
KOHTUHYMPAHWUTE HAarOpHU MHMNALMCKN NPUTUCOLM
BO €BpO-30HaTa W MO3UTUBHUTE EKOHOMCKMU
[ABWKera BO [MpBaTa MOSMIOBUHA Ha roavHaTa.
MpuToa, cnopea npoekunnte Ha ELB nHdnaumjata
Ke ce 3apXu Haa uenHuTe 2% 1 aeka pusnuute
3a vHdnaunjata ce npeTtexkHo Harophu. Co ornea
Ha OBa, NasapHUTE OYyeKyBama YKaXyBaaT Ha
3rofieMyBatbe Ha pedepeHTHaTa cranka UM BO
nocneaHVoT KBapTan Ha osaa roavHa. Oa gpyra
cTpaHa, ®E/[l, baHkaTa Ha JanoHuja n baHkaTa Ha
AHrMja ©n noHaTaMmy M 3agpxaa KaMaTHuTe
CTarnkM Ha MCTOPUCKM HAjHUCKO HuBO. [lpuToa,
HacnpoTK 3arnoyYyHaToTo 3aTerHyBame Ha
nonuTukaTta of cTtpaHa Ha ELB, ce ouyekyBa aeka
®E[] ke ja 3aapxu ceraluHaTta pedepeHTHa cTanka
3a MoAonr nepvog, UMajku v NpeaBuA HUCKOTO
HMBO Ha WCKOPUCTEHOCT Ha KanauuteTute W
cTabunHuTe MHMbNAUMCKU OYeKyBama. 3a pasnuka
Of pa3BMeHUTE 3eMju, LueHTpanHuTe 6aHku BO Aen
on 6p3opacTeyknte n 3emMjute BO pa3Boj (ocobeHo
a3nCKMTe 3eMjn) Npoao/KMja CO 3rofieMyBarbe Ha
KaMaTHWTE CTankyW, MpU HaropHW TPeHAOBM Ha
WHdNauujaTa M ocTaHaTh 3Hauu 3a ,nperpe.are”
Ha ekoHoMWjaTa.

KamaTHuTe andepeHumnjany n oLueHkuTe 3a
eKOHOMCKaTa aKTUBHOCT npuaoHecoa 3a
nNpoAo/MKyBare Ha anpeunjaumjaTta Ha eBpoTO BO
ogHoc Ha CA[l-ponapoT A0 NOYETOKOT Ha
Maj, Kora eBpoOTO ja AOCTMrHa HajBUCOKaTa
BpeaHOCT oA no4vyeTokoT Ha 2010 roauHa.
Cenak, HeM3BeCHOCTa OKOJY AO/HKHUYKATA Kpu3a U
(muckanHaTta KOHCOMMAauuja npugoHecoa  3a
nosHauuTenHa Jenpeumjaumja Ha €BpPOTO KOH
KpajoT Ha Maj. OBa aBmxene Hele NpekMHaTo BO
jyHW, Kora eBpOTO 3amnoyHa MOBTOPHO Aa
anpeuupa, BO CKIagd CO O4yeKkyBawaTa 3a
3ronemMyBame Ha pedepeHTHaTa KamaTHa CTarnka
Ha ELIB. MpoceyHnoT HOMUHaNeH aeBu3eH Kypc Ha
€BpoTO BO jyHu u3Hecysawe 1,44 CA-ponapu 3a

10



LleHn Ha cypoBa HacdTa M Ha NPMMapHN NPOV3BOAU

140
130
120
110
100
90
80
70
60
50
40
30

(MeceyHu nopaToum)
= == @ cypoBa Ha(Ta BpeHT (CAI-nonapn 3a Gapen; nesa ckana)

mm— [DMaPHU (HeeHepreTcku) npoussoaun (CAZL aonapw; MHAEKC:
2005=100; pecHa ckana)

/
Vye r

2007 2008 2009 2010 2011

M3Bop: MM® MeceyHa 6a3a Ha nogaToum.

260
240
220
200
180
160
140
120
100

80

LleHu Ha xpaHa M Ha MeTanm

(MeceyHu nogaToLm)
o e = MeTann (CAQ nonapu; uHaekc: 2005=100)
e xpaHa (CAQl nonapu; wHaekc: 2005=100)

220

200

180

160

140

120

100

80

2007 2008 2009 2010 2011

M3Bop: MM® mMeceyHa 6a3a Ha mogaToum.

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

€HO €eBpO, LWTO NpeTCTaByBa anpeuujaunja Ha
eBpoTo 3a 8,8% BO oaHOC Ha Aekemepu 2011
roavHa.

Llenute Ha HadTaTa ce 3roneMmyBaa
AO anpwn, Kora npoce4yHaTa LeHa Ha
cypoBata Hadpta oa Tvnotr ,6peHT"
un3HecyBawe 123,2 CAl ponapwm 3a 6apen, co
LUTO NPOAO/HKN HArOPHUOT TPeHA KOj 3amoyHa BO
aBrycT MuWHaTaTa rogvHa. [NaBHM MpUYMHKM 3a
pacToT Ha ueHuTe Hea 3ronemeHaTa nobapysauka
KaKo pe3ynTaT Ha 3aKpernHyBakeTOo Ha rnobanHaTa
€KOHOMMja W HEeu3BeCHOCTa 3apagun BojHaTa BO
JInbuja. MeryToa, BO NOYETOKOT Ha Maj LIEHUTE Ha
HadTaTa 3HAYMTENHO OnagHaa, WTo ce objacHysa
CO OuUeHKMTEe 3a 3abaByBare Ha rnobanHNOT pacT,
anpeuvjaunjata Ha A0OMAApPoOT W LUNEKYyNaTUBHUTE
MoTmBK. LleHaTa Ha HadTaTa ce crabunusmpa BO
jyHn, kora wusHecysawe npoceyHo 113,8 CA[A-
fonapu 3a 6apen, WTO € CIMYHO HMBO KAKO U BO
MapT oOBaa roguHa, Ho 3a 43% MOBMCOKO Of
npocekoT Bo 2010 roauHa.

LleHuTte Ha HeeHepreTcKkure
npMMapHM npoussoan® rnasHo Genexea
pacT of NOYETOKOT Ha roAvMHaTa [0 anpwn, u
noTtoa HamajayBakbe BO Maj M jyHu. HusHOTO
HMBO BO BTOpPMOT KBapTan Ha 2011 roguHa Gewe
NMOHUCKO ©of npBuoT kBaptan 3a 0,7%, HoO
3HauUUTENHO NMOBMCOKO BO OAHOC Ha UCTMOT Nepuos
o4 npeTxoAgHaTta roauHa (3a 28%). Kaj ueHuTe Ha
XpaHaTa bewwe 3abenexaHo 3HauUTesHO
3abaByBarbe Ha KBapTajsHaTa CTanka Ha pacT, oA
10,4% Bo npsuoT Ha 0,4% BO BTOPWOT KBapTan.
Haj3HauyaeH kBapTaneH nopact e 3abenexaH Kaj
LeHUTe Ha nyeHuuaTa, NYyeHkaTa, CBUHCKOTO Meco
M CcoH4YornepoBoTto Macno. Op Aapyra CTpaHa,
ueHuTe Ha MeTanute 3abenexaa KeBapTaneH naj
oa 2,8%, co wTo e ybnaxkeH Aen o4 NopacroT Ha
LeHMTe BO [MOYETOKOT Ha rognHaTta. Osa
HamanyBare ce objacHyBa HajMHOry co nagoT Ha
LeHuTe Ha 6akapoT, HUKEeNOoT U LUMHKOT.

Bo npBuoT kBapTan Ha 2011 roavHa
6ea 3abenexaHn NO3UTUBHMU CTankKu Ha pacT
BO peuYyucu cuTe 3eMju Ha PEermoHoT, CO
MHTEH3MBMPaHe Ha pacToT BO MOBEKETO OA HUB,
ocBeH BO byrapuja un Anbanuja. PactoT BO
PErMOHOT M MOHaTaMy Ce [JOMKWM [NaBHO Ha
NO3WTUBHUOT MPUAOHEC Ha HETO-M3BO30T Kako
pe3ynTaT Ha MOBOMHWUTE ABMXEeHa Ha rnobanHaTta
€KOHOMMja, 0cobeHOo Ha eBpo-3oHaTa. HajBmcoka
CTanka Ha pact noBTOpHO bewe 3abenexaHa BO
Typumja, cO oapeaeHu curHanu 3a ,nperpeearbe”

> LIeHOBHMOT WMHAEKC Ha MPUMapHUTE MpOWU3BOAM MM BKIydyBa:
LeHnTe Ha XpaHaTta, nujanauute, 3eMjofencKuTe CypoBUHU U
Ha meTanure.
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PeaneH pact Ha B[] BO 3emjuTe oA permoHoT

(roAvLWHM NPOLeHTYaNH1 NPOMEHM, KBapTaiHU NOAATOLM)
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1.2. [lomawiHa noHyaa

HHAYCTPHUCKHN KalalHATETH,

KB.2

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

Ha ekoHOoMMjaTa: 3abp3yBame Ha uHdbnauujata,
BMCOK AeduuUMT Ha TeKOoBHaTa CMeTKa, BWUCOK
KpeauTeH pacT W HajHMCKa HeBpaboTeHOCT oA
2007 rogmHa. Kako pe3ynTtaT Ha CUAHWMOT pacT Ha
M3BO30T W Ha 3anuxute, PoMaHuWja BO NpBUOT
KBapTan usnese of peuecuja, U NOKpaj nagoT Ha
NMyHaTa nobapyBayka 1 MHBECTULMNTE BO (DUKCHU
cpeactea. ExkoHoMmckuoT pact Bo bByrapuja ucto
Taka ce AO/MKM Ha M3BO30T, MpWU Mag Ha fM4yHaTa
nobapyBauka n 6pyTO-MHBECTULIMUTE. Bo
COrNacHOCT €O MpoekuuuMTe 3a  3rofieMeHu
KanuTanHu NpuUvBKM, BO ABETE 3eMju ce OLeHyBa
JeKa NpuBaTHUTE MHBECTUUMU ke 6uaaT rnaBHUMOT
ABuraten Ha pacTtoT, HacnpoTu crnabata nnyHa
noTpowyBayka. 3abp3yBareTo Ha EKOHOMCKUOT
pact Bo Cpbuja 6ewe oapa3 Ha pacToT Ha
nHaycTpujaTta, npu NoBMCOKa N3BO3Ha
nobapyBayka M MOBMCOKM MPUBATHWU MHBECTULIUM.
NHaycTpujata, WCTO Taka, WMalle Hajronem
npuaoHec Bp3 pactoT Bo AnbaHuwja, 3aegHO Co
YyroCTUTENCTBOTO W TpaHcnopToT. Oa Aapyra
CTpaHa, XpBaTcka belle eaMHCTBEHaTa 3eMja BO
PErMoHOT CO MPOAOHKEHN HEraTUBHMW [ABMXeHa BO
E€KOHOMCKaTa aKTMBHOCT, 3abenexxyBajku nag Ha
CUTe KOMMOHEHTU Ha nobapysBadkaTa.

Bucokute crtankm Ha uHdpnaumja Bo
3eMjute BO PEruoHOT ce 3aApkaa M BO
BTOPUOT KBapTan, CO NpPOAO/HKEH TpeHA Ha
3abp3yBarbe Ha MHdNauujaTa BO NMOBEKETO 3eMju.
MopactoT Ha ueHuTe bewe ocobeHO MCTakHaT BO
Cpbuja n Bo KocoBo, kage 6elwe 3abenexaHa
AsoumdpeHa npoceyHa uWHdnauuja BO BTOPMOT
KBapTasna, a pacTtoT Ha ueHuTe belwe penaTmBHO
BMCOK 1 BO Typuuja un Bo PomaHuja. UHbnauujaTa
0L MNOYETOKOT Ha roauHata reHepanHo bGelwe
oapa3 Ha (akTopuTe Ha CTpaHaTa Ha NoHyaaTa,
0Cc06eHO Ha pacTOT Ha LEeHWTe Ha XpaHaTa M Ha
eHepreHTuTe. UICTO Taka, BO Aen oA 3emjute bewe
3abenexaH M nopact Ha 6asnuyHaTta uHdbnaumja,
COrnacHoO CoO MpUTMCOLMTE Ha CTpaHata Ha
nobapyBaykata M npeHocHuTe edekTn (second
round effects). Cenak, BO MoBeKeTo 3eMju ce
o4eKkyBa 3abaByBatbe Ha nHdNaunckmTe
NPUTMUCOUM COrNacHO CO HAjHOBWTE OCTBapeHu U
NPOEKTMPaHN ABWMXEHa Ha LEHWTE Ha XpaHaTa u
€HepreHTuTe.

lMocreneHoTo 3akpenHyBawe Ha CTpaHCKaTa nobapyBayka M MOBOJIHHTE
ABMXEHa Ha LJeHUTE Ha CBETCKHUTE Nna3apy, BO YC/I0BH Ha 3HAYNTE/IHa AOMALUIHA
MHBECTHLMCKA [MOTPOWYBaYKa M 3ro/IeMEeHO [IPON3BOACTBO Ha HOBHUTE

nprgoHecoa 3a o4gp)>xyBamwe€ Ha EKOHOMCKOTO

3aKperiHyBae M BO TEKOT Ha MpBOTO TpnMmecedyje Ha 2011 rogmHa. Co 104,
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AOMAaLIHOTO T[POH3BOACTBO OCTBapH [MNO3UTHBHA CTalnka Ha pacr YeTrupu
Tpnmeceyja no peag. Ha roguiiHa ocHOBa, pacToT Ha AOMAaLIHOTO POH3BOACTBO BO
npBHoOT KkBapTan Ha 2011 rogmHa n3HecyBa 5,1%. AHasin3ara rno ogqAa€esIHN rpaHku
ynaryBa Ha NO3UTUBHMU MPOMEHH Kaj ABHratesimTe Ha pacror. MMeHo, 3a npsnar
no Tpernor kBaptasn Ha 2008 rognHa, MHAYCTpHjaTa ce€ BpaTH BO MO3NTUBHATA
30Ha M OCTBapM Hajros1eM MHANBHAYAJIEH NMPHUAOHEC BO rognLLIHNOT pacTt Ha BATll.
Mopgaroynte 3a anpmn - Maj ynaryBaar Ha [pPOJO/DKYBarbe€ Ha I[MOBOJIHHUTE
TPEHAOBHU BO BTOPHOT KBaprasi, HO cO 3abaBeHa rogviiHa AnHamMnka. OBa e BOo
COI/IaCHOCT CO CHIHaJ/INT€ KOMIUTO p[oaraar 04 €eBpo-30HaTa, Kako I/1aBeH
ABHUrares1 Ha 3a)kMByBarb€TO BO PErMOHOT M0 KpH3aTa, KOH UCTO Taka HajaByBaaTt
3abaByBarbe€ Ha pacToT Ha rpepaboTryBayKUOT CEKTOP BO BTOPHOT KBapTas o4
rogmnHata®. Cenak, ce oueHyBa A€Ka BaKBHTE ABMIKEHa Ce NPUBPEMEHN M [eKa
PacToT Ke ce MHTEH3MBHpa BO BTOparta IO0JIOBMHA Of rogMHara, WITO Ke B/Hjae
MO3HMTUBHO Ha OCTBapyBararta Ha AOMAaLUHNTE HHAYCTPHUCKH KanaynTeTH.

PeanHu ctanku Ha pacT Ha oAAe/THUTE CEKTOpK o |'|03VITVIBHMTe CurHanu on rnosanHMOT

250 BI.'II1unpunouecuzlg.;.r;.arlzyr::‘v;or nopacr 8o Ke.1 npepaboTyBauku CEKTOp noAApXaHu of
ss A CUJIHaTa AOMallHa UHBECTULIUCKa

200 noTpolwlyBadka, gesyBaa CTUMYJIaTUBHO Bp3
® lpuaoHecy, n.n. AOMaLLUHOTO NMPOU3BOACTBO. 33 3ajakHyBaHe Ha

150 137 Pact, % €KOoHOoMCKaTa AKTUBHOCT Aenysalle 7

paboTrerbeT0 Ha HOBUTE NPOM3BOACTBEHM
KanauuTeTu KoM BJiMjaea 3a AONOJIHUTEJIHO
3rosieMyBatbe Ha 06eMOT Ha NpPoOM3BOACTBO
50 36 BO €eKOHOMMjaTa. EKOHOMCKaTa aKTMBHOCT BO

23 27 07 L5 TEKOT Ha uYeTupu nocfneaoBaTeNiHM  KBapTanu
6enexu MO3UTUBHU KBapTalHW W TOAMLUHK
NpoMeHKn, Kon BO NPBMOT KBapTan Ha 2011 roamHa
nsHecyBaaT 0,4% (CE30HCKM MpuUNarogeHo) wu
5,1%, cooaseTHo.” OcTBapysarbaTta BO MPBUOT
KBapTa/l Ce pe3yntaT Ha peanHUTe CTanku Ha
roavilleH pacT Ha cuTe AejHOCTU, CO MCKIIYYOK Ha
AejHocta ,,mMHaHCMCKO nocpeayBarbe, akTUBHOCTU
CO HeABWXKEH MMOT W ApYruM AENOBHU W YCITYXHU
aKTMBHOCTM",  KOjalTo  6enexu  HeraTMBHa

6.8 5.1 51

o
()

0.0

o
o

o
o
®uHaHcncko nocpeaysatse

YrocTutencreo

Tproeuja
BkynHo

-5.0

3emjoaencrso
WhaycTpuja
pafeXHuWTBo
Coobpakaj u Bpcku
fiN
[t=}
JaBHa ynpasa

M3Bop: [ip>xaBeH 3aB0/ 3a CTaTUCTUKA M HBPM.

6 AHanuavpaHo cnopes NMMU 3a npepaboTyBaykMOT CEKTOP BO
eBpo-3oHaTa (Eurozone Manufacturing Purchasing Managers’
Index). MHpekcoT e npoayumpaH oA ,Mapkut" n ce Temenu Bp3
pesyntaTuTe OA aHKETHO WCTpaXxyBare KOewWwTo BKIy4vyBa
penpeseHTaTMBEH MpuMepok of okony 3.000 dwupmm oa
npepaboTyBaykaTa MHAycTpuja. Oa acnekT Ha HauMoHanHUTe
€KOHOMMM, BKIydYeHU ce [epmanuvja, OpaHuuja, Wtanuja,
LnaHwja, Xonanaunja, Asctpuja, Penybnuka Wpcka v pumja
KOV 3aedHo coumHyBaaT okony 90% op npepaboTyBaukuoT
CEeKTOp Ha eBpo-30HaTa. lpuToa, He cTaHyBa 360p 3a aHKETHO
UCTpaxyBarbe Ha MUCNEeHa, O4deKkyBaka WM ci. [loTouHo,
npawaraTta Cce OfHecyBaaT Ha peasiHn HacCTaHW KOWLITO ce
cnyuune. Kako pesyntat Ha obpaboTkaTta Ha nogartouuTe ce
[06vBa MHAEKC, YMjawTo BpeaHOCT noronemMa oa 50 o3HauvyBa
nopact BO OAHOC Ha MPETXOAHWOT Mecel, AoAeKa BpeaHOCTa
nomana oa 50 o3Hauysa nag. OBOj MHAEKC ce CMeTa 3a HajpaH
rnokasaTen 3a EKOHOMCKUTE YCloBM BO  €BPO-30HATa,
npogyumpaH Ha MeceyHa OCHOBa, a 06jaBeH BO MOYETOKOT Ha
CeKoj MeceL, CO MOAATOLM KOMWITO Ce OfHecyBaaT Ha MeceLoT
KOj WTOTYKY 3aBpwmi. MHAEKCOT uMa uctopuja Ha NpeumsHo
npeaBuayBarbe Ha MNPOM3BOACTBOTO Ha  MnpepaboTyBayku
CeKTop.

7 MopaTtoumte 3a BAM 3a 2010 rogauHa u 2011 roamHa ce
npoueHeTn nogatoum Ha A3C.
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rogvwHa npomeHa. O acnekT Ha noodenHute
[ejHOCTM KOW Yy4yecTBYBaaT BO CO34aBar-€TO Ha
B, nocTeneHOTO 3aKpenHyBake Ha CTpaHCKaTa
nobapyBayka, NMOBOSIHUTE ABMXEHA Kaj CBETCKUTE
LUeHM Ha MeTanuTe, KaKo W  3rofIEMEHOTO
Npou3BOACTBO Ha HoBUTE NHAOYCTPUCKK
KanauuteTn aosBefoa A0 rogvweH pacT  Ha
WMHAOYCTpUCKaTa aKTMBHOCT, 3a NpBnaT Mo TPeTuoT
kBapTan Ha 2008 roauHa. Co Toa, oBaa AejHOCT
OCTBapy HajBMCOK WHAMBMAYyaNeH MNpUOOHEC KOH
roavwHuoT pact Ha BN Bo NpBMOT KBapTan oA
rogvHaTa. CnepyBaat TprosujaTa,
rPAfeXHUILTBOTO M coobpakajoT ¥ BpCKUTE,
KOMWTO, UCTO Taka, MpeTcTaByBaaT AejHOCTU CO
Nno3Ha4YMTeNeH roavweH nNpuaoHecC 3a 3ajakHaTaTa
aKTMBHOCT BO MPBWOT KBapTaj oA roavHarta.

Bo npBoTO TpuMMeceuje Ha 2011
roavHa, AoaaaeHarta BpeAHOCT BO
uHaycTpujaTta 3abenexxa KBapTasieH peasneH
pact oa 6,5% (ce3oHCKM npunarogeHo),
Aofeka Ha roavwHa OCHOBa  pacroTt
n3HecyBa 13,7%3. Hajronem roavwen pacr, a
BOEAHO W HAjroneMm wHAMBMAYaNeH MO3UTMBEH
npuaoHeC, vMMaaT MNPOU3BOACTBOTO Ha MeTanu,
NPOU3BOACTBOTO Ha efleKTpuUyHa OorpeMa, Kako u
Ha obneka. MoBonHaTa LEHOBHa KOHjyHKTYypa Ha
MeTanuTe M pacToT Ha M3BO3HaTa nobapyBauyka
ycnosyBaaT rOAMLIEH pacT Kaj OBaa rpaHka LecT
KBapTaAuM Mo pea, Mpu LWTO pacToT BO MpBOTO
TpuMecevje Ha 2011 roguHa wusHecyBa 34,1%.
Mpon3BOACTBOTO Ha enekTpuyHa onpeMa benexu
peyncyn TPMKpaTHO 3rofieMyBarbe, BO Hajronem gen
0/lpa3yBajku ro edekToT o/ paboTeHeTo Ha HOB
Npov3BOACTBEH KanauuTteT. [pou3BOACTBOTO Ha
obneka 6enexun roguweH pact oa 35,2% wu
MocTerneHo rMoYHyBa Aa Ce Bpaka Ha HMBOTO
KapaKTepUCTUYHO 33 NPETKPU3HUOT  Mepuoa.
CyMupaHo, 3rofieMeHO MpoM3BOACTBO Ha roauliHa
OCHOBa e 3abenexaHo Kaj cefyMHaeceT o4 BKYMHO
[ABaeceT U ceayM MHAYCTPUCKM FPaHKWM, KOWULITO
COYMHYBaaT oKony 62% of BKYNMHWOT MHAEKC, LITO
nocoyyeBa Ha 3HauuTenHo noaobpyBame Ha
AMCnep3npaHocTa Ha pacToT.

Bo npBute aBa Meceua oA BTOpPMUOT
KBapTaJs, cnopeAeHoO CO MUCTUOT nepuoa oA
nperxoaHaTta roguHa, (usnuykMor obemMm Ha
BKYNHOTO MHAYCTPUCKO npou3BoOACTBO
6enexxn roguwHa ctanka Ha pacTt oa 9,3%
(13,8% BO NpBMOT KBapTan of roauvHarta).
AHanM3MpaHo No rpaHkK, Kaj neTHaeceT o4 BKYNHO
JBAaeceT W celyM rpaHKM Ha Kou oTnaraat 56,5%
o4 BKYMHMOT MHAEKC e 3abenexxaH roguieH pacT.

8 JCTOBpEMEHO, FOAMIWHMOT PacT Kaj (U3MYKMOT 06eM Ha
WHAYCTPUCKO MPOM3BOACTBO BO MPBUOT KBapTan W3Hecysalle
13,8%.
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3abaByBarbeTO Ha pacToT BO rofieMa Mepka ce
JO/MKM  Ha  HaManeHoTo Mpou3BOACTBO  HA
efnekTpuyHa eHepruja (peMOHT Ha HadTeHaTa
padvHepuja, Kako M HamaneHo MpPOM3BOACTBO Ha
XvapoeHepruja), Kako M Ha 3abaByBarbeTO Ha
pacToT Ha MNPOW3BOACTBOTO Ha MeETanu, KOewTo
KOpecnoHaupa €O MagoT Ha UeHaTa Ha HWKeNoT,
6akapoT M YenukOT Ha CBeTckuTe 6ep3u.
NcTtoBpemMeHO, NpPOM3BOACTBOTO Ha enekTpuyHa
ornpemMa, TYTYHCKM Mpou3BOAM, MeTann n obneka
Ce KapakTepu3upaaT CO HajronieM uHAMBUAyaseH
NMO3UTMBEH NPUAOHEC BO BKYMHOTO WMHAYCTPUCKO
npoun3BoAcTBO. [M03NTUBHUTE NpUABUXYBakba Kaj
BKYMHOTO  WHAYCTPUCKO  MpOM3BOACTBO,  BO
nepuoaoT anpun - Maj ce corneaysaaT U Mpeky
oarosopuTe Ha pakoBoaguTenuTe Ha
WHOYCTPUCKUTE  KanauuTeTh®, Kou  ouekysaaT
NMoBMCOK 06eM Ha NpOM3BOACTBO 32 HapeaHWOT
TpuMeceueH nepuoj, HaropeH TpeHa KOjWTo ce
oapXyBa CeyM Meceun BO KOHTUHyuTeT (o4
HoemBpu 2010 rogunHa).

[opaneHaTta BpeAHOCT BO TproBujaTta
BO MNpPBOTO TpuMecedyje Ha 2011 roamHa
6ene)xxn KBapTaseH peaneH pact op 0,5%
(ce3oHCKM npunarofgeHo) u 3abp3yBame Ha
rogmwHuotr  pact  (6,8%). logvwHaTa
AVMHaMKKa e BO COrflacHOCT CO pacToT Ha fiMyHaTa
noTpollyBayka, BO YCMOBM Ha pacT Ha
BpaboTeHOCTa, MoroneMa KpeauTHa noaapLika Ha
HaceneHneTo, Kako W 3rofieMeHo  AOMAaLUHO
NpOU3BOACTBO U YBO3 Ha MPOM3BOAM 3a LUMPOKA
NnoTpoLLYyBayKa. HajHoBuTe noaaToum 3a
Tproeujata og anpun 2011 roguHa noka)kyBaaT
peaneH roauvweH nopact oA 2,2% kaj TprosujaTa
Ha Mano u peaneH pact oa 9,6% kaj TprosujaTa
Ha ronemo.'® AHkeTUTe 3a oOuekyBamata Ha
€KOHOMCKUTe cybjekTn ynaTyBaaT Ha MOXEH pacT
Ha aKTMBHOCTa BO Tproeujata BO CleAHMOT
nepuod. Toa ce cornefgyBa MNpeKy aHKeTaTa Ha
pakoBOAMTENNTE Ha TProBCKM Cy6jeKTM KOMLITO
MMaaT MOMOBOSIHM O4YeKkyBaka BO MOrnes Ha
nopavknte, 6pojor Ha BpaboTeHM UM Ha
npogaxHuTe uUeHn''. Bo oBaa Hacoka ce #
pesyntatute of AHKeTaTa 3a MMUCIEHETO Ha
NoTPOLLYBaYMTe, KOUWTO BO anpui ynaTyBaaT Ha

° Op AHKeTaTa 3a [JeNOBHUTE TEHAEHUMM BO npepaboTyBaykaTta
nHaycrpuja Ha [3C op maj 2011 roauHa.

10 Bo jawyapn 2011 roavHa e HanpaBeHa METOAONOLIKA
npoMeHa BO NpubMpareTo Ha nogaTouuTe 3a TprosujaTa.
Mputoa, NpoMeHET e npuMepokoT M ondaTteHn ce camo
(pvpMUTE KOWULLITO MMaAAT PermcTpupaHo TProBuja Kako rnasHa
[EJHOCT, @ He W OHME KOWWTO Ce PEerncTpupaHn Kako
npou3BoAMTENN U TProBLM.

1 Op AHkeTaTa 3a AENOBHUTE TEHAEHUMM BO Tprosujata Ha
Mano Ha A3C 3a npsoTo TpuMeceyje Ha 2011 roguHa. Cenak,
BO nornea Ha fAenosHata coctojba aHkeTupaHuTe cybjektu
ouyeKkyBaaT Mafio BOWYBake BO OAHOC Ha MPETXOAHUOT
KBapTan.
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NPekMH Ha TpeHAOT Ha MOCTOjaHO B/OWYBaHEe Ha
oyekyBakbaTa oA nodeTtokoT Ha 2011 roauHa.
Cenak, o4yekyBarbaTa 3a pacT Ha HeBpaboTeHOCTa,
KakO W Ce YyWTe MpUCYTHUTE MHMNALMCKN
OYeKyBarba M3pa3eHyM BO anpwuiackaTa aHkeTa, 6u
MOXene [fda npeav3BuMKaaT  BO3APXaAHOCT  0f
noTpollyBayka M aa ro 3abaBaT pacToT Ha OBaa
nejHocT™,

FpapgexHata aKTUMBHOCT BO MNPBOTO
TpuMeceuje Ha 2011 roguHa 3abenexa
KBapTaneH peaneH nag oa 4,2% cnopen
CE30HCKM npuiaroAeH1Te NoaaToun n BUCOK
roguwueH pact oa 21,2%. BakeuTe ABuXKeHa
COOABETCTBYBAaT CO MOBWMCOKATa BPEAHOCT Ha
M3BPLUEHWTE rpageXHn pabotu (peaneH roguweH
pact oa 55,4%). Op acnekt Ha nooAenHuTe
aKTMBHOCTM KOM WMaaT HajronemMo CTPYKTYPHO
YYeCTBO, CO MUCKITYYOK Ha xuaporpazbata KojawTo
6enexu roAvWHO HaMalyBake, Haj3HauyajHo
HaropHo NpuaBMXyBatbe 6enexar M3BpLIEHNTE
rpagaeXxHu paboTn on [OMEHOT Ha
BMUCOKorpaabara. HajHoBuTe pPacrnonoXiamem
noaaToum yKaXyBaaT Ha 3aJpXyBare Ha
NO3UTMBHUTE TPEHAOBM BO MPAAEXHULITBOTO U BO
cnegHuoT nepuo.. OuekyBarbaTa Ha
pakoBOAMTENNTE 3a BKYMHMTE MOpaYvkn 3a BTOPUOT
kBapTan Ha 2011 roavHa ce NOnoBOSIHW BO OAHOC
Ha ouekyBar-aTa 3a npeTxogHuoT keapTan®®. Toa
ce NoTBpAyBa CO MOHATaMOLHWOT TPEH Ha BMCOK
pacT Kaj BpeAHOCTa Ha MW3BpLUEHUTE rpajexHu
pabotn Bo anpun 2011 rogunHa (38,8% peaneH
rogvweH pact). BoegHo, BpegHocTa  Ha
n3gageHuTe ogobpeHunja 3a rpagba Bo anpwvni-maj
2011 roamHa 6enexu BOHPEAHO BMCOK roAuLieH
pact (69,5%), BO HajroneM gen  Kaj
Bucokorpagbata. lMcroBpemeHo, BO nepuoaoT
anpun - Maj, ApXXaBHUTE KanuTasHW WHBECTULMK
6enexaT BMCOK ABOLMMPEH peaneH roguiueH pact
(80,1%), a BO MCTMOT nepuog roauieH pacT
6enexxn M NpPOM3BOACTBOTO Ha  TpafexHu
maTtepujann’* (oa 11,5%).

AejHocTa ,¢mHaHCMCKO nocpepyBame,
aKTUBHOCTU CO HeABMKEH MMOT M [Apyru
AENOBHMU U YCJTY)KHU aKTUBHOCTU" BO NpPBOTO
TpuMeceuje oCTBapu peasieH KBapTaJsieH naj
oA 2,8% (ce30HCKM NpunarogeHo) U peaneH
rogywied naa oA 1,9%. HagoneH TpeHa
nokaxyBaaT W OCTBapeHUTe HETO-NpUXoan of
KamaTa, Kako eaeH of nokasatenute  3a

12 0p AHKeTaTa 3a MMCIEHETO Ha noTpollysaumTe Ha [3C oa
anpun 2011 roauHa.

13 Op AHkeTaTa 3a AENOBHUTE TEHASHUMW BO MPafeXHULITBOTO
Ha [3C 3a npBOTO TpuMeceyje Ha 2010 roamHa.

“ lpousBoACTBO Ha NpPOM3BOAM O APYrM  HeMeTasHu
MuHepanu (aejHocT 23).
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(pMHaHCUCKOTO nocpeayBakbe (KOEWTO COYMHYBa
e[lHa TpeTuWHa of BKyMHaTa [AejHOCT™), KoMLTO BO
npBnoT KBaptan Ha 2011 rogvMHa 3abenexaa
HOMMHaNHO HamanyBake of 9,6% Ha roauwHa
OCHOBa. HeraTmBHaTa rogvwiHa AMHaMmMKa Kaj HeTo
KamaTHUTE  npuxogn,  cnopea  nogaTtoumTe
3aKy4yHo co Maj 2011 roamHa, npoao/mKyBa U BO
BTOPWMOT KBapTan Ha roguMHaTa, LWTO ynaTyBa Ha
HaTaMOWHO  OApXyBawe  Ha HeraTMBHaTa
AVMHaMMKa Kaj duHaHCKUCcKaTa AejHOCT.

[dopaneHaTta  BpeAHOCT  Kaj  AejHoCTa
,COo06paKkaj, ckiagupalke M BpCKU" BO
npBOTO TpuMeceuje 6enexxn napg oa 5,3%
(ce3oHCKM npunarogeHo), nNpu roauvwieH
peaneH pact op 7,3%. Pact Ha roavuHa
ocHoBa 6enexar TeneKoOMyHuMKauuuTe, Kako W
NaTHWOT M BO3AYXOMJIOBHMOT NAaTHUYKM U TOBapeH
npeBo3, NPV MCTOBPEMEH Naj Ha XEeNe3HUYKUOT
npeso3. [ogatoumte 3a anpun 2011 roavHa
nocoyysaar Ha roaviueH nopact Kaj
TENEKOMYHMKAUMMTE W Kaj MaTHUYKMOT naTeH
NpeBo3, AOAEKA Kaj XXEeNe3HUYKMOT MNaTHUYKM K
ToBapeH npeBo3 e 3abenexaH rogvweH naag.
Cenak, 3rofIeMeHoTo WHAYCTPUCKOTO
NpoOM3BOACTBO Ha  OCHOBHM  MeTanu,  Kako
Haj3HayajHa rpaHKa OpWEeHTMpaHa KOH W3BO30T,
KaKO M MOBUCOKMOT BKYMEH M3BO3 Ha CTOKU BO
anpun 1 Maj 2011 rognHa, ynaTtyBaaT Ha roauiieH
nopacT Kaj oBaa AejHOCT BO BTOPMOT KBapTan Ha
2011 roanHa.

3a BTOPMOT KBapTaJs, CUrHanurTe
KOMWITO poaraaT oA eBpo-3oHata (MMU
MHOEKCOT), KOojawTo BO MNOCNefHUTEe pfABe
roguHn Gewe rnaBeH pABUraten Ha
3a)KMBYBabeTO BO PEruoHOT, 3a Maj U jyHu
HajaByBaaT 3HauMTenHO 3abaByBare Ha pacToT Ha
npepaboTyBayknoT cexTop® (Hajronemo
peructpupaHo 3abaByBarbe 04 KpajoT Ha 2008
roavHa). 3abaByBareTo e pednekcunja Ha ceywwTe
HeLOBOSHO 3ajakHaTaTa AoMallHa nobapysBadyka u
HEN3BECHOCTa OKOMY MAHWTE EKOHOMCKM ABUXEHA
ocobeHo BO nepudepHUTe 3eMju Ha eBpo-30HaTa.
Cenak, ce oueHyBa feka oBa 3abaByBare ke 6uge
KpaTKOTpajHO U AeKka NMOHATaMOLHOTO €KOHOMCKO
3aKperHyBare Ha eBpo-30HaTa ke npuaoHece 3a
noronem pact BO BTOpaTa MofoBUHA Ha roguHara.
M nokpaj 3HauyajHOCTa Ha 0BOj hakTop, He CMee Aa
Ce M30CTaBM M OYEeKYBaHMOT MO3UTUBEH NPUAOHEC
Ha JoMallHaTa WHBECTMUMCKA aKTUBHOCT BO

!5 MopaTokoT ce oaHecyBa Ha MPOCEYHO Y4YECTBO MPECMETaHo
Bp3 OCHOBa Ha nogatoum Ha A3C 3a BAMN Bo nepwoaot 2007-
2009 roauHa.

6 AnanuampaHo cropen WHaexkcot MMWU 3a NpoM3BOACTBO
(Manufacturing PMI) 3a eBpo-30HaTa.
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BTOPMOT KBapTan oA roavHarta, Koj Ke aenyBa BO
HacoKa Ha 3ajakHaTa eKOHOMCKa aKTMBHOCT.

Mpunor 1: KoMNo3uTeH MHAEKC Ha (PMHAHCUCKUTE YC/I0BU

®OUHAHCUCKMTE YCTIOBM MMaaT rofieMO 3Hayere 3a EeKOHOMCKaTa aKTMBHOCT CO orfej Ha
HVMBHOTO BNMjaHWe Bp3 MOTPOLUYBAYKOTO OJIHECYBat€ Ha [IOMaKuMHCTBaTa M dupMmuTe. NHAMKATUBHU
KaTeropmMn 3a (UHAHCUCKUTE YCNoBWM 6M 6une cTabunHocTa M ocTBapyBarbaTa Ha (UHAHCUCKUTE
MHCTUTYLMWN, OABMBHOCT KOH PU3UK UTH. HO, HajuyecTo, BakBWUTE KaTEropum He MOXaT AMPEKTHO Aa ce
n3MepaT, Nopaau LITO HMBHATa MpOLIEHA ce TEMENM BP3 Bapujabnim KOULITO MOXAT CTAaTUCTUUKKM Aa ce
KBaHTMMULIMPAAT, Kako Ha MpMMep, aIeKBAaTHOCTA Ha KanuTanoT Ha (UHAHCUCKUTE WMHCTUTYLMH,
npocuTabunHocTa, CTPyKTypaTa W KBaJMTETOT Ha aKTMBaTa Ha (UHAHCUCKUTE WHCTUTYLWK,
KaMaTHWUOT PU3UK, JIMKBUOHOCHUOT PU3MK, Na3apHUOT PU3MK U CIl.

Llenta Ha oBaa aHanu3a e fda ce Hanpasu obup 3a onpeaenyBarbe Ha (PUHAHCUCKUTE
YCNOBM, NpeKky KOpUCTeHe rpyrna MWHAMKATMBHM KaTeropuu, a notoa W corjiiegyBarbe Ha
B/IMjaHMETO Ha OBME YC/IOBM Bp3 MaHaTa eKOHOMCKaTa akKTMBHOCT. OueHaTa e HanpaseHa
npeky u3paboTka Ha T.H. KOMMNO3MTEH MHAEKC Ha puHaHcucku ycnoBu. OBOj MHAEKC AaBa
nHdopMaLumja 3a BAMjaHMETO Ha BKYMHUTE (PMHAHCMCKM YCIIOBM BP3 €KOHOMCKaTa aKTMBHOCT, KOMLUTO
npousnerysaaT 04 B/IMjaHNETO Ha MOHeTapHaTa NoAUTUKa U 04 BAnjaHuja KOULWTO He ce NoBp3aHu Co
MOHeTapHaTa NosmTMKa'’, a KoMLITO ce peneBaHTHM 3a eKOHOMCKaTa aKTUBHOCT. CneacTBeHo, 3apaam
BKJTYYEHOTO B/IMjaHWE M Ha HEMOHeTapHM haKTopu BP3 CEBKYMHUTE (PUHAHCUCKM YCITOBU, OBOj MHAEKC
MOXe [Aa MOCIYXW Kako WHAMKATOp 3a e@eKkT#BHATa MOCTaBEHOCT Ha MOHETapHaTa MnonuTuKa.
McToBpemeHo, nutepaTypaTa 3a BakBMTE MHAEKCM MOCOYYBa Aeka Tue ce fobpa 6asa 3a oueHa Ha
ecdekTnTe oa cneunduyeH M3bop Ha MOHETaApHa MOMTUKA BP3 €KOHOMCKATa akKTUBHOCT, 0CO6eHO BO
repuoamn Kora BpckaTa nomery curHanuTe of MOHeTapHaTa NoCTaBeHOCT KOH (DMHAHCUCKWUTE YC/IOBY €
nocnaba, waM nNak BO nepuoau Kora ueHTpanHata 6aHka akTuBupana rpyna MHCTpyMeHTn (6uno
KOHBEHLIMOHaNHN 610 HEKOHBEHLMOHANHM) NOLWMPOKA Of OHaa LUTO Ce NpUMeHyBa BOObu4aeHo.

3a ga ce npoueHat edekTuTe 04 (PUHAHCUCKUTE YCNOBW Bp3 €KOHOMCKaTa aKTMBHOCT BO
Penybnuka MakegoHuja, ce kopuctelle MeToaoT Ha Andy3eH MHAEKC, NPBUYHO NpuMeHeT of ,CToK U
BotcoH" (2002). OcHoBaTa Ha NpUCTanoT NPETCTaByBa M3B/IEKYBaHe HEKONIKY akTopu, T.H. OCHOBHM
KOMMOHeHTN (principal components) kouwTo o6jacHyBaaT HajroneMm Aen oA MNPOMEHMBOCTA Ha
noronemMa rpyna @uHaHcUckM Bapujabnu (MHAMKATMBHWM KaTeropum 3a MHaHCUCKUTE ycnosu). Bo
(OKYyCOT Ha aHanusaTa e Aa ce YTBpAM Janv HEKOSKyTe (PakTopu KOULITO ce TeMenaT Bp3 MHOLWITBO
duHaHCUCKM Bapnjabnn MoXaT Aa MoMOrHaT BO 06jacHyBaH-ETO Ha eKOHOMCKaTa akTMBHOCT'®. Kako
3aBUCHa Bapujabna BO perpecvMoHaTa paBeHKa e BK/lyYeH MpoM3BOAHMOT ja3 (M3paseH Kako pas/nunka
Ha OCTBapeHWOT BO OAHOC Ha noTeHuujanHuoT BAIM, BO npoueHTn). UN360poT Ha duHaHCUCKUTE
akTopy (OCHOBHM KOMMOHEHTW) BKy4YEHU BO MOAESNIOT Ce HanpaBeHW BP3 OCHOBA Ha HajHu30K BUK

17 Kako unycTpaumja 3a HEMOHETapHU BAMjaHWja MoXaT aa ce
rnocoyat cnegHuee npumepun: dopmuparse kpeauTeH 6anoH /
Harno 3abaByBare Ha KpeauTUpaHreTo BO MNepuvoau Kora
WHCTPYMEHTUTE Ha MOHETapHaTa nonuTuka ce 6aucky Ao
paMHOTEeXHWTe HopMmu. [loHaTaMmy, pJonru nepuvoaM Ha
CTabUNHOCT MOXaT Aa ja HapywaT BHMMaTenHoCTa BO nornes
Ha pu3nuute. McToBpeMeHO, OO0 NpOMEHW Kaj KpeauTHaTa
NOHyAa, Kako U A0 MPOMEHW Kaj nasapHaTa npemuja 3a pusnk
MOXe fa Aojae M Kako pe3ynTaTt Ha edekTtn aedviHupaHu co
XUMNoTe3aTa 3a NPOLUMKIMYHA KpeauTHa NouTKa 1 xunoTesaTta
3a T.H. UHCTUTYLMOHaIHa MeMopuja.

18 CraumoHapHocTa Ha Bapujabnute BO MOAENOT € TecTupaHa
co npuMeHa Ha Al®-tectot (Augmented Dickey-Fuller Test).
Kako u kaj ,,Ctok n BotcoH"(BO nmoHaTaMowHUOT TekcT CB), co
uen opberHyBarbe Ha MOXHOCTa pasfIMYHWUTE MEPHU eavHWLM
W MPOMEHNMBOCTA Ha MHAMBMAYANHWTE BPEMEHCKU Ccepuu Aa
BfMjaaT Bp3 npoueHaTa Ha nNpuKpUeHuTe @akTopu, cute
Bapujabnu ce craHAapau3upaHn (OAHOCHO 04 Cekoja oA
Bapujabnunte NpBo ce oA3eMa MpoceyHaTa BPEAHOCT, a MoToa,
Taka pobueHaTa pasmMka Cce  denM  CO  CTaHdapaHaTa
Aesujaumja).
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(BIC - Bayesian Information Criterion). Mputoa, nogaTtouute ce ogHecyBaaT Ha nepuoaoT kB.1 2006 -
kB.4 2010 roanHa.

®duHaHCUCKMTE Bapujabnm KOMWTO ja COuMHyBaaT rpynata WMHAMKATUMBHW Bapujabnu ce
rpynupaHn BO CieAHMBE reHepasnHyn KaTeropumn: KaMaTHMU CTanKW, KaMaTHU PacnoHU, KPeAUTHMU
arperatm 1 MHAMKaTOpM 3a cTabusiHOCTa M OCTBapyBakbaTa Ha 6aHKapCKMOT CeKTop.
Tabena 1 e npukas Ha cuTe Bapujabnn KOpUCTEHW 3a aHanu3aTa. OgbpaHuTe dUHaHCUCKKM Bapujabam
NpeTcTaByBaaT MHAMKATMBHU KaTeropum 3a (QUHAHCUCKUTE AETEPMUHAHTWM Ha MNOTpOLlyBaykaTa Ha
AOMaKMHCTBaTa U Ha dvpmMmTe. KaMaTHUTE CTanKu ce Mepka 3@ TPOLIOKOT Ha KanuTasnoT v Biujaat
BP3 JSIMYHaTa M MHBECTVULMOHATA MOTPOLlyBayka. PacnoHMTe nomery aKTMBHUTE M NMAacUBHUTE
KaMaTHM CTamnKM ce MHAMKATOP 3a AOMOSIHUTENHMOT TPOLIOK Ha (hMHaHCMpaHeTO npeky H6aHKapcku
n3Bopn Ha cpeactsa. KpemamTHute arperatn'® umaat aBojHa ynora, ondakaaT acnektv oA
noHyaaTa Ha KpeauTu KOMWITO He ce ondaTeHn NpeKky KamMaTHMTe CTanku M KaMaTHUTE pacroHu,
MCTOBpPEMEHO pednekTupajkn ja nobapyBaykaTa 3a KpeauTu, KOjalTo oA CBOja CTpaHa € KopuceH
WHAMKATOP 3@ €KOHOMCKaTa akTMBHOCT. MHAMKaTOopuTe 3a cTabunHoOCTa U OCTBapyBamaTta Ha
6aHKapCKMOT CUCTEM Ce BK/TyYEHM BO MOAENOT 3a Aa obe3bepaT gononHutenHa nHdopMaumja 3a
CNocobHOCTa U CK/IOHOCTA Ha 6aHkuTe Aa oAobpyBaaT KpeauTu Ha [OMaKMHCTBATa M Ha dupMmuTe
YMMLWUITO OANYKM 3a MOTpOoLllyBayka U UHBECTUPAHE 3aBUCAT O 6aHKapCKVI KpeanTu. Bo PaMKM Ha
OBME WHOMKATOPWU, MNOKa3aTENUTE 3a CTPYKTypaTa W KBAJIMTETOT Ha KpeAUTHATa WU3JI0OXKEHOCT Ha
6aHkuTe’® Moxe Aa BAMjaaT BP3 KPEAMTHUTE YCNOBM KOMLITO M ofpeayBaaT 6aHKUTE W CNeACTBEHO
Ha CKJIOHOCTa 3a AONOSHUTENHO KPEANUTHO U3N0XYBahE.

KOMMNO3NTHMOT MHAEKC e MHeapHa KoMbuHauuja oa dhakTopuTe BKIYYEHW BO perpecuoHaTa
paBeHka’l. Toj ro ondaka 3aeAHNYKOTO BMjaHWe Ha UHAHCUCKUTE Bapujabnn BpP3 MPOU3BOAHMOT
ja3.?? Mpwn Toa, AOKONKY IMHeapHaTa KOM6MHauMja Ha ¢aKTOpUTe e Hyna, Torall MoXe fa ce
3aKNyunM geka (pMHaAHCUCKUTE YC/I0BM MMaaT HeyTpasiHO BJiMjaHMe Bp3 MAHaTa eKOHOMCKA

aKTUBHOCT. MO3UTUBHA BPEAHOCT Ha CI:t O3Ha4yyBa NMOBOJIHO Bnujal-me, AOJEKa HeraTuBHa

BPeAHOCT € MHAMKATOp 3a HENMOBOJIHO BIMjaHUe Ha PUHAHCUCKUTE YCNOBU BP3 MAHATa eKOHOMCKa
aKTMBHOCT. Mp1TOa, UMajKK ja NpeaBua MHepLuMjaTa BO paBeHKaTa, MHAEKCOT MOXE Aa Ce KOpUCTU 3a
NPOrHO31 Ha BAMjaHWETO Ha (PUHAHCUCKUTE YCNOBU BP3 EKOHOMCKATa aKTUBHOCT 3a Tpu nepuoan (BO
OBOj CNy4yaj KBapTanu) HaHanpea.

19 Kako Ha npuMep, BKynHUTE KpeauTn ofobpeHn Ha

HELP>XXaBHMOT CEKTOpP BO COOAHOC CO HOMMHasHaTa arperatHa
NoTpOLLYyBayKa.

2 CooAHOCOT MoMery KpeauTuTe Ha HaceneHueto (OAHOCHO,
npetnpujatvjata) M OpyTo-KpeauTUTE, Kako W COOAHOCOT
nomery HedyHKUMOHANHUTE KPeauTu 1 6pyTo-KpeauTuTe.

21

5 n
CR= 2> 27Ffu

Ief1,..,5] j=0

takTopu, a j cymmpa o N nepuvoan Ha BpeMeHcKo

Bo oBoj cnyyaj | cymMupa Ao 5 BkiyveHn

3a40UHyBake CO Koe (MHaHCUCKUTE (akTopu BrierysaaTt BO
perpecuoHaTa paBeHKa (BO KOHKPETHMOB Cnyyaj A0 4eTupu
nepuoam).

22 HUBOTO Ha WHAEKCOT, BO 3aBUCHOCT OA Toa Aanu e
MO3WTMBHO WM HEraTMBHO, MOXe fJa Ce TO/MKyBa Kako
MoBrEKyBakbe Harope, OAHOCHO HaAosly Ha MPOW3BOAHMOT ja3
npousneseHo of GUHAHCUCKUTE  YCMIOBM  M3paseHo  BO
MPOLEHTHU MOEHU.
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MUHpekc Ha dJVIHaHCMCKM ycanoBu
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*WcnpeknHaTaTa nMHuja e npoekuuja.

MHaekcoT nocovyBa Aeka BO MEpMOAOT A0 OTNOYHYBAHETO HA CBETCKaTa MHAHCUCKA Kpu3a
(PUHAHCUCKUTE YCNOBWM MNOBOSIHO BfMjaene 3a €eKOHOMCKaTa aKTUMBHOCT (Mepuoa  KojwTo ce
KapaKTepu3anpa CO penaTMBHO BUCOKM CTanku Ha pacT Ha BAM). Co nojaByBaHe€TO Ha NPBUTE CUTHasM
Ha Kpu3aTa BO AOMalHaTa ekoHomuja (TpeTunoT kBapTan Ha 2008 roanHa) MHAEKCOT ce NpUABMXKYBa
BO CMPOTMBHA HacoKa MocoYyBajKu Ha PECTPUKTUBHU (HEMOBOJHM) UHaAHCKCKK ycrioBu. OBOj TpeHs e
npekMHaT BO YEeTBPTMOT KBapTan Ha 2010 roauHa, oA Kora (UHAHCUCKWUTE YC/I0BM MOBTOPHO
NOYHyBaaT NMOBOMHO Aa BiMjaaT BP3 MaHaTa €KOHOMCKa akTMBHOCT. Ce o4eKyBa OBME ABMXKEHa Aa ce
3aZpXkaT ¥ BO TEKOT Ha MpBWTe Tpu kBapTanu oa 2011 rognHa, WTO ce coBrara Co oYyeKyBatbaTa 3a
no3acuIeHo 3aKkpenHyBarbe Ha eKOHOMMjaTa U reHepanHo NoBOJIEH MaKPOEKOHOMCKMN aMBueHT.
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DUHAHCUCKN Bapujabnun DrHAHCUCKK Bapujabnn
AfeKBaTHOCT Ha KanuTanor JINKBUAHOCEH PU3UK
1 |KoeduumeHT 3a aaekBaTHOCT Ha KanuTanoT 23  |BuckonukBMAHa akTvBa / BKynHa aktmea 6/
2 |OcHOBEH KanuTan /akTMBa NoHAepUpaHa 3a puanum 1/ 24 |BUCOKONMKBMAHA aKTUBA / KPaTKOPO4HM 06BpCku 7/
eno3nTn Ha HeduHaHcucku cybjekTu / 6pyTo KpeauTh Ha
3 [KanwuTan u pesepsu / BKynHa aktuea 25 A ® . Re / 6pyTo Kpea
HedUMHaHCKCKM cybiekTn
BWU3HW AENO3UTU / BKYMHWU AENO3UTU Ha HEMHAHCUCKM
CTpyKTypa U KBafIMTET Ha aKTMBaTa 26 ,D.e_ 3H Aenos / Bry Aenos a HeyHaHaC
cybjekTn
4 Mpetnpujatnja (kpeanTn Ha npeTnpujatuja / 6pyTo KpeanTtu 27 BK/Yy4YyBajku M eHapck1Te AEnO03uTW CO BanyTHa Knaysyna
Ha HedbUHaHCUCKK cybijekTn) 8/
HaceneHnue (KpeanTn Ha HaceneHu KpPeauTn H .
5 acenexue (Kpea . a Hacenenme / 6pyTo Kkpea a 28 |MNo3ajMuum oa HEPM Ha 6aHkuTe /BKYNHM 06BpCKM
HedUHaHCUCKK cybjekTu)
KpeauTu co BanyTHa KOMMNoHeHTa / 6pyTo KpeauTn Ha
6 el VTH: / 6pyTO KpeR Ma3zapeH puank
HedbUHaHcKCKK cybijekTn
€BU3HM KpeanTun /6pyTo KpeanTn Ha HedMHAHCUCKK .
7 Cﬂy6jeKTM peauy1 /6pyTO Kpen ® 29 |Heto oTBOpeHa AeBW3Ha nNo3uumja / CONCTBEHU CpeacTBa
eHa
8 [eHapcku KpeauTu co 'BanyTHa Knaysyna / 6pyTo kpeautu KaMaTH CTankm
Ha HedUHaHCUCKK cybiekTn
KamaTtHa cTanka Ha 6narajHuuku 3annc Ha HBPM
9 |HedyHKUMOHaNHM KpeanTn / 6pyTo KpeanTn 2 30 .
byhku peavTh / 6pyTO KpeA / npofaaeHn Ha aykuuia
10 HedyHKUMOHaNHW KpeauTn (HETO 04 U3ABOEHUTE 31 |MBKke
pe3epBaLum 3a BKYMHUTE KpPeauTh) / CONCTBEHW CpPeacTsa
1 BKynHW n3aBOEHN pe3epBauunu 3a kpeauTtu / 2 KamaTHu cTanku Ha aeHapckv kpeautu 6e3 BanyTHa
HedyHKUMOHaNHW KpeauTu Knaysyna
KamaTHu cTankn Ha AeHapCKkv KpeauTu co BanyTHa
12 |Fonemmn n3noxeHoOCT / CONCTBEHW CpPeacTBa 33 AcHap pea yT
Knaysyna
13 M3noxeHocCT Ha 6aHkaTa KOH NOAPYXXHULIM 1 aKLIMOHEPK CO 34 KamaTHu CTanku Ha AeHapcku Aeno3utu 6e3 BanyTHa
KBaNM@UKYBaHO Y4YeCTBO / COMNCTBEHU CpeacTBa Knaysyna
14 BnoxyBsatba Ha 6aHKUTE BO CONCTBEHUYKU XapTum of 35 KaMaTHM CcTanku Ha AeHapCKu AEMNO3MTU CO BanyTHa
BPEAHOCT / COMNCTBEHW CpeacTBa Knaysyna
NMpodumTabunHocr 36 |KaMaTHM cTanku Ha KpaTKOPOYHW AEBU3HWU KPeauTu
15 [POAA 3/ 37 |KamaTHuM CTanku Ha A0rOPOYHU AEBU3HU KpeauTu
16 |POAE 3/ 38 |KamaTHu CTankv Ha AeBU3HWM AenO03uTW Ha npeTnpujaTuija
17 |Heto kamateH npuxog /6pyTo npuxoau 4/ 39 |KamaTHu cTanku Ha AeBM3HWU Aen03WTH Ha HaceneHue
18 |HekamaTHu pacxoam / 6pyTo npuxoamn 5/ Kpeautu n gpenosutun
BKynHW KpeanTu Ha 6aHKUTe U WTeAnNHULMTE 0f0bpeHn Ha
19 |Tpowoum 3a BpaboTeHuTe /HeEKaMaTHN pacxoamn 40 Y pea A H AO5P
HeApXXaBHUOT CEKTOP
BKyMHW KpeanTun H HKWUTE U WTEAUNTHULUT HU H
KamaTteH pusuk 41 Y peA a ba < <A umre opobpe a
HeapXXaBHUOT cekTop / HoMWHaneH BAMN
20 PacnoH Mery KaMaTHU CTanky Ha KpeauTu U Aeno3uTU BO » BKyMHW Aeno3nTn Ha HeapXXaBHUOT CeKTop Kaj 6aHkuTe un
feHapu WwTeannHuumTe
27 PacnoH Mery KaMaTHU CTankv Ha KpeauTu 1 Jeno3uTu BO 43 BKynHW Aeno3nTV Ha HeApXKaBHUOT CEKTOP Kaj 6aHkuTe u
[eBnsmn wreannHuumTe / M4
22 [MerybaHKapcKu KaMaTHW CTanku UHdnauuija
44 WHAeKC Ha TpowouuTe Ha XMBOTOT (roAuMLLHA CTanka Ha
npomMeHa Bo %)
LleHOBHa KOHKYPEHTHOCT
45 PEQOK (MHaekc Ha peaneH edhekTUBEH AeBU3EH Kypc co 6a3a
2006 roavHa, rogMiHa NpoMeHa Bo %)
M3Bop: HBPM

1/ Op yeTtBpTMOT KBapTan oa 2007 rognHa na HaBamy , OCHOBHWMOT KanuTarn ro CoMMHyBaaT OOMYHM akLMK, HEKYMYNaTUBHU NPUOPUTETHN
akumu, NpemMunmn 3a oBKe akLWK, pe3epBu 1 3aapxaHa HepacnopefeHa Ao6KBKa HamarneHu 3a M3HOCOT Ha 3aryba, nuueHun, ryasun,
naTeHTV n Ap. HemaTepujanHu cpeacTBa, U3HOC Ha OTKYNEHW COMCTBEHW akuMK, ApYrn HETO HeraTUBHU peBanopu3aLmncku pesepsu,
M3HOC Ha ucnpaska Ha BPeJHOCT 3a BOHOWMMaHCHM CpeacTBa.

2/ Bkny4vyBa Kpeautn KOH (PUHAHCUCKN N HE(UHAHCUCKK CYBjeKTu.

3/ JobuekaTa npy npecmeTka Ha OBOj MHAMKATOP Ce 3eMa Mnocsie oaAaHouyBake U e KopermpaHa 3a HensaBoeHaTa ucrnpaska Ha
BPeAHOCT.

4/ HeTo kamaTeH npuxopn npeTcraByBa KamaTeH NPWXOA HamareH 3a kKaMaTHUOT pacxod. bpyTo npuxoauTe rv counHyBaar : HeTo
KamaTeH npuxof, NPUXoAu of NPoBU3NK (Ha BPYTO OCHOBA), M CUTEe OCTaHaTV peaoBHM Npuxoan 6e3 BoHpeaHUTe npmxoam (Ha GpyTo
OCHOBA).

5/ HekamaTHWTe pacxoam BKydyBaaT pacXoau of NpOBU3UK U HAAOMECTOLM U OCTaHaTW pacxoau of AejHOCTa HamarneHu 3a BOHpeHU
pacxoau.

6/ BucokonukeuaHa akTvBa ondpaka napuyHu cpeactea v canga kaj HBPM, 6narajHuyku 3anucu, ApxaBHU 3anvicy U KOpecrnofeHTHUTE
CMEeTKM Kaj cTpaHckun 6aHku. BkynHaTa akTvBa e HamarneHa 3a akTmBaTta BO OMALLHWN BaHKu.

7/ KpaTkopouHuTe 06BpCKM ce AedmHMpaaT Kako Aeno3nTu 1 gpyrn 06BpCcKkM CO POYHOCT [0 edHa rogvHa (6e3 aenoantute n
nosajmMuunTe o AomalluHu 6aHku).

8/ [leHapckuTe Aeno3nTu co BaryTHa knayayna rv BkryvyBaa Aeno3nTuTe 1 apyrute o6BpCckM co BanyTHa knaysyna ce go 31.03.2009,
0[] KOra MHAUKaTOpOT ce OHecyBa CaMO Ha AeHapCcKuUTe Aeno3nT co BanyTHa Knayayna.
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1.3. ArperaTtHa nobapyBauka

Bo npBoro tpumeceyje Ha 2011 rognHa AOMalIHaTa EKOHOMMJa MPOLOIIIKH
Aa 3aKperHyBa, OCTBapyBajKun pacT Ha KBapTaJ/lHa M Ha rognuiHa ocHosa. lpmroa,
roguwnHnor pacr (og 5,1%) ce 4O/DKH Ha MO3HTHBHHUOT MPHUAOHEC Ha AOMaLUHaTa
nobapyBayka, A€/TYMHO HEYTPa/IN3NPpaH CO HeratTMBHHOT HETO-U3B03. Bo ogHoC Ha
MOEANHEYHNTE KOMITIOHEHTH, KaKO M BO [IPETXOAHMNOT KBapTasl [rJ/laBHHUTE
ABHraTre/sin Ha roguLHHNOT pacT Ce€ H3BO30T M HMHBECTUUHMUTE. 3ajakHarara
CTpaHCKa nobapyBayKa M 3a4pP)KyBatb€TO Ha IMOBOJIHHUTE TPEHAOBH Kaj YEHUTE Ha
r/1aBHUTE M3BO3HMU MPON3BOAN Ha CBETCKHUTE BEP3N MMaa CTUMY/IATUBEH eqheKT 3a
r1OroJ/IeMO UCKOPHUCTYBaHE€ Ha MOCTOEYKUTE H HOBUTE MHAYCTPHCKH KanaynTeTu 1
NpHAOHECO0a 3a BUCOK PacT Ha M3B030T. [TOBO/STHOTO MEryHapOAHO OKPYXyBatbe M
rOMnoBOJIHUTE NEpUENnUMN 3a HAHHOT EKOHOMCKM pacrt, ycC/I0BHja HaMalsieHa
0A6GHBHOCT 3a PH3HK Kaj CTPaHCKHTE U JOMALUHNTE UHBECTUTOPH, LUTO CE Of4pPa3H
MO3NTHBHO Bp3 MHBectuynnre. [losutnBeH npHnAgoHeC uMa MU JIMYHATa
noTpoLlyBayka, KojalwTo 6e/1e)xkn 3HavYajHO 3aKperHyBar€E, Hacrporu nagor BO
NpeTxoqHNOT KBapTas, [AOAEKa jaBHara MoTpolyBayKka HMa MHHHMAa/IEH
HerarnBeH MPHAOHEC KOH BKYMHHOT pacrt. 3ro/ieMeHata AOoMallHa H M3BO3Ha
nobapyBayka, npyu rojsieMara 3aBHCHOCT Ha AOMAaLIHOTO MPOH3BOACTBO 04 yBO3,
co3fagoa rpUTUCOK 3a 3ro/sieMyBame Ha yBo30T. [IpoyeHkute 3a BTOPOTO
Tpumeceyje Ha 2011 rognHa ce BO HAaCOKa Ha 3abaBeH rogmLLIEH pacTt Ha BKYNHNOT
bBA4r, npu 3abaBeH pacT Ha MHBECTULHNHTE H U3BO30T. JInYHaTa rnoTpoLluyBavyka ce
OUyeHyBa Ha peJlaTUBHO BHMCOKO HMBO, HO Ke 3abe/ie)xn roguviieH rnag nopagm
BHCOKaTa criopegbeHa ocHoBa. Of Apyra CTpaHa, Ce€ [MpoLEHYBa MO3HMTHBEH
NPpHAOHEC 04 jaBHAaTa MoTPOLLYBaYKa.

bpyto AoMawWHUOT nNpou3BOA BO
[domawHa no6apyBauka n HeTO-U3BO3 .
(I'IpVI,ClOHECVI BO HOMWHAJTHUOT roagulIEH pacT Ha anOTO TpMMece'-I]e Ha 2011 rOﬂMHa

B/, BO NPOLIEHTHN MoeHK) 3abenexxa pacT, Ha KBapTaJiHa U Ha roguilHa
ocHoBa oA 0,4% (Ha Ce30HCKM npuiarogeHa
ocHoBa®®) 1 5,1%, cooBeTHO. BMCOKMOT roauieH
pacT e pe3ynTaT Ha 3rofeMeHata AoMallHa
nobapysayka, [AefyMHO HeyTpanu3upaHa co
nopactotr Ha pAeduuMToT BO pasMeHaTa Co

2 CTpaHcTBO. HabrbyayBaHO MO KOMMOHEHTH,
o= M3BO30T U MoHaTaMy (NeTTK KBapTan no pea) uma
HajroneM NpuAOHeC KOH roAuWHUOT pacT Ha bl

10 ; 3 & E % § & E . ;.\2' E E g 1 BO YC/IOBM Ha MNOMOBOMEH rnobaneH aMbueHT u
20 4 S F N o S 3rofIEMEHO MCKOPUCTYBake Ha KanauuteTute BO

g g & & nHAYCTpUjaTa, B6enexu peaneH roaulleH pacT of
-30 34,8%. TloBonHUTE [BWXKeHaA Kaj W3BO3HWUOT

'EDYTO-MHBECTMLI,MM &= ODyHanHa noTpoLlyBayka CeKTOp, an NMOMNOBOJTHU nepuenU,VIM 3a WAHWOT
—Herto-yBo3 —[omaluHa nobapyBatka €KOHOMCKM  pacT,  YycnoBuja  nopact  Ha
M3Bop: [1pxaBeH 3aB0 3a CTaTUCTVKA U NpecMeTky Ha HEPM. UHBECTULUNCKUTE aAKTUBHOCTU Kaj AOMalUHUTE U

CTPaHCKN MpMBAaTHW WHBECTUTOPM, HAZOMOMHET CO
WMHBECTMLUMUTE Of CTpaHa Ha gapxasaTta. Osue
OCTBapyBarba [oBefoa A0 CUSIEH roAMLIEH pacT Ha
uHBecTuummnTe oa 60,1%. Bo npBuOT KBapTan,
MYyHaTa MOTpoLlyBayka MOBTOPHO Ce BpaTu BO
30HaTa Ha MO3MTMBHU MPOMEHM, OCTBapyBajKu
roguweH pact oa 3,9%, wWTO ynatyBa Ha
nepuenuMmn 3a KpaTkoTpaeH edekT Ha NOBUCOKOTO

2 HacnpoTh 2,3% BO noc/eaH1oT keapTan Ha 2010 roauHa, Ha
CE30HCKYM NpuUnarofeHa ocHoBa.
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MpuaoHecu BO peasiHNOT roavwleH
pacrt Ha bAAN
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M3Bop: [Ip>XaBeH 3aB0oA 3a CTaTUCTMKA M npecMeTkn Ha HBPM.

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

ueHoBHO HuBO. Opf QJpyra CcTpaHa jaBHaTa
noTpowysadka Oenexu nag W oCTBapu Man
HeraTMBeH MpUAOHEC KOH BKYMHWOT €KOHOMCKM
pact. 3rofeMeHaTa JdoMallHa W U3BO3HA
nobapyBayka foBefoa o 3abp3aH pacT Ha yBO30T,
LWTO NpuaoHece 3a MpoLMpyBamke Ha TProBCKUOT
AednunT 1 HeraTMBeH NpUAOHEC Ha HETO-M3BO30T.

FoAWHKM CTanku Ha peaneH pact (Bo %)

bl N “ < b o 0 < - N L} < -
g £ % & £ 2 & 2 § $ ¢ ¥
] ] ] ® ] o o o o o o o ) ° ) -
=] =] =] =] =] © o © =] =} = =] =] =] =] -
-] =] -] =) o =) -] =) -] © o ° 1) ° ° o
[ [ o~ N o~ [~ o~ N o~ N o~ N [ N [ o~
JInuHa noTpoLlyBayka 5.7 6.2 8.5 7.2 7.4 -4.4 -5.1 -6.4 -3.5 -4.7 1.5 4.9 1.7 -5.5 0.4 3.9
JaBHa noTpoLlyBayka 3.0 6.4 0.8 21.4 10.6 5.1 5.9 7.5 -12.9 0.5 1.5 -5.1 2.3 -0.1 -0.4 -3.2
BpyTO MHBECTULINK 24.6 49.9 -2.9  -19.5 5.4 19.1  -142 -10.3 1.9 -1.5 -47.0 -0.4 12.4 26.3 <57/ 60.1
W3B03 Ha CTOKM U ycnyrn -11.2 -12.5 -2.0 -2.9 6.3 -209 -12.8 -12.9 -18.2 -16.2 8.4 16.4 27.2 40.0 23.4 34.8
YBO3 Ha CTOKM W ycnyru -0.8 4.5 -2.0 -1.6 0.8 -10.0 -15.1 -156 -19.5 -15.0 -13.8 12.5 24.2 22.1 10.9 36.5
HomalHa noTpolLysaqyka 8.6 12.8 4.7 1.5 6.7 0.0 -5.6 4.9 -2.6 -3.3 -8.5 2.3 3.6 19 -0.1 10.3
Hero-nzsoz* 18.7 46.6 -2.0 0.6 14.7 53 -185 226 -21.6 -14.0 -37.2 6.3 15.4 -8.7 -9.8 39.6
AN 7.1 6.6 5.3 1.4 5.0 -1.4 -2.4 -2.1 2.0 -0.9 -0.5 1.5 2.1 3.8 1.8 5.1
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M3Bop

UupnkaTtMBHM KaTeropuvm n IndHa
noTpowyBa4yka
(roavwHn cTanku Ha peaneH pact, B0%)

Ks.1 2008
Ks.1 2011

== Mpuxoamoa 4B
1 YBO3Ha CTOKM 3a LiMpOKa NoTpoLuyBadka
=SS Tproeuja Ha Mano
JnyHa noTpoLyBayka
== e= JloMallHO NPOM3BOACTBO Ha NOTPOLLIHM A06pa
: [ip>@BeH 3aBoA 3a CTaTUCTUKA, MUHUCTEPCTBO 3a MHaHCMM u HBPM.

1.3.1. Jln4yHa rnotpoLLyBaqKka

JinyHaTa noTpollyBaukKa, Koja BO
npeTxoAHNOT KBapTan 3abenexa
3HayuTesIeH naA Ha KBapTaJlHA M  Ha
rogMwiHa OCHOBa, BO NMPBOTO TpuMecedje Ha
2011 rogMHa MNOBTOPHO ce BpaTHU BO 30HaTa
Ha MO3MTMBHM CTanKM Ha pact. Taka, Ha
KBapTaJZlHa OCHOBa € OCTBapeH BWUCOK pacTt
oa 9,8% (ce30HCKM npunarogeHo), pgoaeka
Ha roguwiHa OCHOBa e 3abenexaH nopacr of
3,9%. o3nTUBHUTE ABWMXKEHA ce NOTBpAyBaaT U
npeky oCTBapyBahaTa Kaj BUCOKO(MPEKBEHTHUTE
nokasaTtenu 3a JsM4yHaTa noTpollyBadka. MmeHo,
kaj npuxogmte op OB e 3abenexaH peaneH
rogvweH pact (HacnpoTu NagoT BO MPETXO4HUOT
KBapTan), VYBO30T Ha CTOKM 3@ LUMPOKA
noTpolyBayka 6enexu peaneH pacT CO CMYeEH
WHTEH3UTET Kako BO MNPETXOAHMOT KBapTan,
Jofeka [OMALWHOTO MpOM3BOACTBO Ha CTOKM 3a
LUMpOKa MOTpoLyBayka OCTBapw 3acuneH pacT of
8,2%. Wako, 3apagn noBucokaTa MHdMaumja BO
NpBMOT KBapTan, nnatute W MeH3MuTe Kako
OCHOBHM  M3BOPM  Ha  MHaHCMparwe  Ha
noTpowyBaykata 3abenexaa peaneH nag, a ce
Hamanuja u npueaTHWUTE TpaHcdepu o4 CTPaHCTBO,
cenak noBoOSHUTE MnepuenuMn 3a MAHUOT pacT Ha
eKoHOMMjaTa W nepuenuuuTe 3a KpaTKoTpaeH
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NoaMwHa npoMeHa Ha 6yyeTcknTte
pacxoau v NpMAOHECHU Ha TEKOBHU U
KanuTaJiHU TPOLUOLM KOH NpoMeHaTa

30 - (BO % ¥ BO MPOLIEHTHU NOEHMK)

10 A

Ks.12008
Ks.1 2009
Ks.12011

! MpupoHec Ha kanuTanHu pacxoan
NS MpuaoHeC Ha TEKOBHM pacxoam
== PaCT Ha pacxoauTe
M3Bop: MUHUCTEPCTBO 3a (PMHAHCUN.

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

eheKT Ha MOBMCOKWTE AOMalUHWM LEHW YCoBuja
NMO3UTMBHM [ABWXEHha Ha Nas3apoT Ha TPyA M Ha
KpeaMTHUOT nasap. Taka, 6pojoT Ha BpaboTeHun ce
3ronemn 3a 5,5% Ha roavwHoO HMBO LWITO AoBeae
[0 roauweH pact Ha Mmacata Ha nnatu. [lokpaj
TOa, Npu OfleCHETM YCNOBM 3a oaobpyBare Ha
noTpowysaykm  kpeautn®’,  nmotpebata  3a
NnoTpoOLyBayka AOMoSHUTENHO belwe 3aaoBOsneHa
npeKky 3rofeMeHaTa KpeauTHa AaKTMBHOCT KOH
CEeKTopoT  ,HaceneHune" (rNaBHO  AOSIFOPOYHMU
NnoTpoOLLYBaYkM Kpeautu). BoeaHo, 3ronemeHaTa
NMOTPOLLYBaYKa BO YC/IOBM Ha NMoMasn pacnosioxnne
goxoa, noseae A0 3abaByBarbe Ha CTankata Ha
pacT Ha Aeno3nTUTe Ha HaceeHNeTo.

3a BTOpPMOT KBaptan Ha 2011
roavHa, JiMyHaTa noTpollyBa4kKa ce
npoueHyBa fa 3abenexu KBapTaseH nmag u
CTarHauuvja Ha rogvliHa OCHOBA, UMajku ja
npeasua Bucokata cnopeabeHa OCHOBa.
BoeagHo, pacnonoxnveuTe NoAaTouM MOKaXyBaaT
HaTaMoOleH peaneH Maj Ha HeTo-njaTMTe U Ha
HeTo-npuBaTHWUTE TpaHcdepu oa CTpaHcTeo. U
noKpaj oyekyBahaTa 3a 3rosieMeHa nobapyBaudka
33 KpeauTu, cenak npuv HenpoMeHeTW YC/I0BM 3a
HMBHO o0fOBpyBae BO BTOPUOT KBapTan®,
KpeanTMpareTo Ha HacefneHueTo, Kako
[OMOSIHUTENEeH M3BOp Ha UHaHCUpare, BO Maj
2011 roguHa 3abenexa 3abaseH pact. Bo ucTa
Hacoka ynaTyBaaT W  BWCOKO(PEKBEHTHUTE
nokasatenn 3a fiM4yHaTa MoTpolyBayka. MMeHo,
HamanyBare Ha peasnHa roguHa ocHosa benexar
npuxogunte oa 4B 1 yBO30T Ha CTOKM 3a WMPOKa
notpowysayka (5,3% wn 4%, cooABETHO), AOAEKa
[OMALUHOTO MPOM3BOACTBO HA CTOKM 3a LUMpOKa
noTpoLlyBayka M Tproeujata Ha Mano 6Genexar
3abaBeHa AMHaMuKa Ha peaneH pacTt (14,9% wu
2,2%, cooaBeTHO).®® Bo Hacoka Ha pacT ce
OLEHKWUTE Ha pakoBOAWTENUTE BO TproBujata Ha
Mano 3a BTOpuOT KkBapTan Ha 2011 roauHa,
KOMWITO MMaaT MOMOBOJSIHU O4YeKyBarba BO Mornes
Ha nopaykuTe, 6pojoT Ha BpaboTeHM U Ha
NpoAaXHUTe Lenn?. WcToBpemeHo, Kaj
nokasaTesioT Ha goBepba Ha NOTpoLyBauuTe BO
anpun ce 3abenexyBa MNpPeKMH Ha TPeHAOT Ha

2 Op AHkeTaTa 3a KpeauTHaTa aKTMBHOCT Ha HBPM

cnposeaeHa Bo anpun 2011 roavHa.

% 0Op AHkeTaTa 3a KpeauTHaTa akTMBHOCT Ha HBPM
cnposeaeHa Bo anpun 2011 roauHa.

% TopaTounUTe 3a [OMALIHOTO MPOM3BOACTBO Ha MOTPOLLHM
[o6pa, yBO30T Ha CTOKM 3@ LUMpOKa MOTPOLLIYBayKa, Npuxoaute
oa AOB v KpeauTuTe Ha HaceNeHWETO Ce 3aKlyyHO CO Maj,
fojeka nopaTouuTe 3a nnaTuTe, NpuBaTHUTE TpaHcdhepu u
TProBuja Ha Masno ce 3aKy4yHo Co anpwn.

¥ Op AHKeTaTa 3a AENOBHWTE TEHAEHUMM BO Tprosujata Ha
Mano Ha [3C cnposeaeHa BO NpBMOT KBapTan Ha 2011 roauHa.
Cenak, BO mnornea Ha AenoBHaTa cocTojba aHKkeTupaHuTe
cybjekT ouekyBaaT Mano B/OWYyBakbe BO OAHOC Ha
NPEeTX0AHWNOT KBapTar.

24



6,000 -
5,000 -
4,000
3,000 -
2,000 -
1,000 -

0 -
-1,000
-2,000
-3,000

-4,000 -

-5,000 -

npunouecu Ha KOMIMOHEHTUTE 3a roguLLHNOT
HOMMHAJIEH pacT Ha jaBHaTa NoTpoLlyBaykKa
(BO MUNIMOHM AeHapK)

Ks.1 2009

= Mnatn S Tpowoum 3a CTOKM M yCnyTu
! ®oHp 3a 3ppaBCcTBO S Tpancdepy [0 NloKasnHu Bllactm
. OcraHaTo e JaBHa NOTPOLLYBa4Ka

M3B0p: MUHICTEPCTBO 3a (hvHAHCUM 1 [IprkaBeH 3aBO/ 3a CTaTUCTHKA.

Ks.12008
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MoCTOjaHO BOWYBake Ha OuyeKyBarbaTa oOf
noyeTokoT Ha 2011 roanHa®d.

1.3.2. JaBHa roTpoLLyBaYKa

Bo npBoTO TpuMMeceuje Ha 2011
rogMHa jaBHaTa MOTPOLUyBayka ce HaMaam
Ha KBaptaslHa ocHoBa (1,3% Ce30HCKM
NMpWJIarofgeHo), WTo yC/1I0BU Naj Ha roguilHa
OCHOBa, U Toa co 3abp3aHo TeMno og 3,2%
(Hacnportu 0,1% BO NpeTxoAHMOT KBapTan).
FoAMLIHOTO HaMarnyBarbe Mpousnerysa npes cé oa
NMOHUCKWUTE TEKOBHM TPOLLIOLIM 3a CTOKU U YCITYTW.

CornacHo €O OCTBapeHWTe pacxoau Ha
LUeHTpanHata BfnactT u (oHAOBUTE BO MNEepuoaoT
anpun - Maj 2011 roauHa, Kako U O4YeKyBaHWUTE
Tpowena A0 KpajoT Ha KBapTasioT BP3 OCHOBA Ha
nnaHvpaHuot 6yueTt 3a 2011 roanHa, 3a BTOPOTO
TpuMmeceuje ce npoueHyBa peaneH
KBapTajleH M roAvwieH pact Ha jaBHaTa
noTpoLlyBaukKa.

1.3.3. IHBecTuymcKa rnoTpoLLyBaYvKka

EpeH op rnaBHMTEe ABUratenM Ha
pacrot Ha bANn e 3rosieMeHarta
MHBECTUMLMCKA aKTUBHOCT. M nokpaj nagoT Ha
MHBECTULMCKATa aKTMBHOCT Ha KBapTa/lHa OCHOBa
(oo 8,3%, ce30HCKM npwunarogeHo), 6pyto-
MHBECTMLUMUTE BO NMPBUOT KBapTtan Ha 2011
roaMHa 3abenexaa BMCOK peaneH roguviueH
pact oa 60,1% (26,3% BO nNpeTxoaAHUOT
KBapTan). BakBaTa cunHa roguiuHa npoMeHa BO
roneM fen e pesyntaT Ha HUCKaTa cnopeabeHa
OcHOBa,”” HO 0 OTCAMKYBA M  MO3UTMBHUOT
NPUAOHEC Ha NoBeKe eKOHOMCKM dakTopu. MMeHo,
3Ha4ajHMOT CTMMyN OA CTpaHa Ha [ApXXaBHUTE
WMHBECTULUMN YCNOBM BMCOK pacT Ha [AOMALIHOTO
NpovM3BOACTBO Ha KanutanHM Jobpa M Ha
BpeAHOCTa Ha WM3BpLUEHUTE rpageXxHu paboTu.
Mokpaj Toa, CTpaHCKUTE ANPEKTHM UHBECTULMK (BO
aKLMOHEPCKM kanutan) ce 3ronemuvja
MOBEKEKPaTHO, LWTO YynaTyBa Ha HaMasieHa
OABMBHOCT KOH PU3MK Ha CTPAHCKUTE MHBECTUTOPU
M nonosonHM nepuenuun®  3a  goMalHaTa

2 Op AHKeTaTa 3a MUCTIEHETO Ha moTpowysaunTe Ha [3C
cnposeaeHa Bo anpun 2011 roauHa.
» Bo npeoTo TpuMmeceuje Ha 2010 roavHa, WHBECTMLMMTE
b6enexat HajcuneH roguweH nag (47%) v ro [ocTurHaa
HajHUCKOTO HMBO OA NPBMOT kBapTan Ha 2006 rogMHa HaBaMy.
MO3NTUBHOTO MNOMECTyBatbe BO MOrfeA Ha AaHOYHUTE
ONTOBapyBaka W 3ano4HyBaHeTO Ha OM3HWC BO paMKu Ha
M3BewTajot Ha "Bogerbe 6M3HMC" 3a 2011 roguHa mMoxat ga ce
TONKyBaaT Kako MOTBpAA 3a MOBOSHATa MHBECTUUMCKA KIMMa
B0 PM. 3a gaHo4HOTO onToBapyBake noaobpysBareTo € 3a 12
MecTa, 3apaguM HaManeHo Bpeme 3a cobupare noaaTouu,
MornosHyBarwe Ha obpacuuTe 3a AaHOUM U HUBHO Muiakame,
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eKoHOMMja. 3ronemMeHuTe WHBECTMLMM YCIoBUja
3ronemMeH yBO3 Ha cpeactsa 3a paboTa, a 6ea
MOTMOMOrHaT M CO YMEpPeHO 3acunyBarbe Ha
KpeauTHaTa aKTMBHOCT HacoueHa KOH
KOPMOPaTUBHMOT ~ CEKTOp,  NpWU  AENyMHO
OnecHyBare Ha YyCnoBuTe 3a 0f0bpyBatbe Ha
KPeaUTW 1 3roneMeHa nobapysayka Ha kpeanTn’.,
BakBWTe noMecTyBatba ynaTyBaaT Ha nosobpeHu
o4yeKkyBatba Kaj KOPMOPaTUBHWMOT CEKTOp, LITO
npeTCcTaByBa NO3UTUBEH CUrHaN 3a AMHaMUKaTa Ha
[OMallHaTa eKOHOMCKa aKTUBHOCT BO CNEAHMOT
nepuog.

OueHKMUTE 3a BTOPMOT KBapTan Ha
2011 roaMHa ce BO HacOkKa Ha Man peaneH
pacT Ha WMHBeCTMUMMTE Ha KBapTaJsiHa
OCHOBa, WITO Ke npoAoHece 3a HMBEH
HaTaMOLUEH roAuLlIeH pacT, HO CO HaMaJiIeHO
TemMno. [puToa, cMTe nokasaTenu ynaTyBaaT Ha
HaTaMOLLHa Nno3nTMBHA ANHaMKKa Ha
MHBECTULMCKaTa aKTUBHOCT BO BTOPOTO
Tpumeceuje®. Taka, BO YCNOBW Ha CUNEH peaneH
pactT Kaj ApxaBHuTe wmHBecTuumn (80,1%),
[AOMALLHOTO MPOM3BOACTBO Ha KanuTanHu aobpa ja
3agpXka BMcokaTa cranka Ha pact (65,8%), a
yBO30T Ha cpeacTBaTa 3a paboTa benexun ymepeHo
3acunyBarkbe Ha pactoT. KpeautHata nopapluka
Ha KOpNOpaTWBHMOT CEKTOP OA CTpaHa Ha baHkuTte
e 3rofieMeHa (peaneH pact op 11,5%), npwu
OYeKyBarba 3a 3rofieMeHa nobapyBayka Ha
kpeatn®>. Op pApyra CTpaHa, OLUEHKMTe 3a
3abaBeH pacT Ha MWHBECTMUMUTE MOXe fJa ce
objacHaT co NoManuoT peaneH pacT Ha BpeaHOCTa
Ha w3BplIEeHMTe rpagexHn pabotn (o 38,8%,
Hacnpotu  55,4% BO  npBMOT  KBapTan),
3HauuTenHOTO 3abaByBarbe Ha  PacToT  Kaj
CTPaHCKMTE AMPEKTHN MHBECTULUMMK, KAKO U Mpeky
CTarHauujaTa Ha npuxoauTe Of AAHOKOT Ha
fobuBka BO OAHOC Ha MpPeTXOAHMOT KBapTarl.
Cenak, ouvekyBaraTa BO IPaAeXKHUWTBOTO 3a
BTOpPMOT kBapTan Ha 2011 rogMHa ce MOMOBOJIHM
BO OAHOC Ha MPETXOAHVOT KBapTan, BO nornesq Ha
BKYMHUTE MOpaYku U NpoAaxKHUTe LeHn>?, wTo e

Kako MU HamanyBare Ha AaHOYHWUTE 06BPCKM Kako MPOLEHT of
0CTBapeHnoT NpoduT (oAnyka co Koja AaHOKOT Ha AobuBKa Aa
ce nnaka caMo Ha pacrpejeneHata gobueka).  3a
3anoyHyBaHeTo 6M3HMC NoaobpyBa-eTo € 3a ABe MecTa, npu
LWITO HamaneHn ce 6pojoT Ha npoueaypy U BpeMeTo NoTpebHo
3a peructpauMja Ha Gvpma npeky HaTaMowWHO Moaobpysarbe
Ha eAHOLLANTEPCKUOT CUCTEM.

38 Op AHkeTaTa 3a KpeauTHaTa akTMBHOCT Ha HBPM
cnposeaeHa Bo anpun 2011 roavHa.

32 MMopaTounMTe 3a M3BPLIEHUTE [PAAEXHM paboT M 3a
CTPQHCKUTE AWMPEKTHU WHBECTMUMM Ce [afeHW 3aK/lyyHO CO
anpwi, foAeka ocTaHaTUTe MoAAaToOUM Ce AAAEHWU 3aKyyHO CO
Maj.
3 0Op AHkeTaTa 3a KpeauTHaTa aKTMBHOCT Ha HBPM
cnposegeHa Bo anpun 2011 roguHa.

3 Op AHKeTaTa 3a AeSIOBHUTE TEHAEHLMM BO MPaAeXHULWTBOTO
Ha [13C cnposefeHa Bo NpBMOT kBapTan Ha 2011 roguHa.
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BO COrNMacHOCT CO O4YEKYBakdTa 3a KBapTaJiEH pPacT
Kaj MHBECTMLMCKaTa aKkTUBHOCT.

1.3.4. Hero n3B03Ha rnobapyBayka

HeratuBHMOT ja3 kaj HeTO U3BO3HaTa
nobapyBauka 3HauuTenHo ce npowupu (og
peuncu 40% peasiHO, Ha roguilHa OCHOBA)
BO NpPBMOT KBapTan Ha 2011 roauHa, €O WTO
MMa HeraTuBeH npuaoHec koH BAM. Toa ce
JO/MKM Ha MOCUSHMOT pacT Ha yBO30T Of, M3BO30T
Ha CTOKM M YC/IYIM, Kako Ha KBapTasiHa (CE30HCKM
npunaroaeHo), Taka n Ha roauHa OCHOBa.

M3BO30T Ha CTOKM M yciyru BO MpBOTO
TpuMmeceuje Ha 2011 rogmHa 6enexm pact Ha
KBapTanHa ocHoBa oa 3,5%  (ce30oHCKkM
npunarogeHo) U BUCOK peasneH roauiieH pact of
34,8% (40% BO npeTxoAHWOT kBapTan). puTtoa,
BEKe MET KBapTaiM MO pea M3BO30T benexu
3HaUMTENHU FOAMIUHW CTanku Ha pact, a BO
nocnegHuTe 4YeTMpu KeapTanM MMa  Hajronem
NO3UTUBEH MPUAOHEC KOH BKYMHaTa €eKOHOMCKa
aKTMBHOCT. loAMWHKMOT pacT 3abenexaH BO
NPBMOT KBapTasn npousneryea of nofobpyBareTo
Ha EKOHOMCKMOT aMOueHT Kaj rnaBHMTE W3BO3HM
nasapu, ocobeHo BO 'epmaHuja, npyv HaTaMOLUHK
MOBOMHW [BWXEHa Ha CBETCKUTE LEHW Ha
MeTanuTe, LTO 3aeaHo co HoBUTE
NPOU3BOACTBEHM KanauuTeTU OpUEHTUMPaHU KOH
M3BO30T [JefnyBalle 3a OCTBapyBarbe BWUCOKM
CTarnku1 Ha pacTt Ha u3Bo30T. Cenak, 3rosieMeHoTo
NPOU3BOACTBO W WHBECTMUMCKA aKTUBHOCT, BO
YC/IOBM Ha BMUCOKA YBO3HA 3aBUCHOCT, a BO
oApedeH [Aen W 3aKpenHyBaHeTO Ha JiMYyHaTa
noTpowysayka®, ycnosuja BMCOK pacT W Kaj
yBO3HaTa KOMMOHeHTa. Bo npBOTO TpuMeceuje
YBO30T 3Ha4ajHO ce 3rofieMn Ha KBapTasiHa OCHOBA
(10,1%, ce30HCKM MpunarogeHo), WTo gosene A0
3abp3yBarbe Ha peanHUMOT roAuvlleH pacT Ha
36,5%° (22,1% BO NpPEeTXOAHMOT KBapTan).
3acuneHata roguvliHa AuMHaMUMKa Ha pacT Ha
yBO30T, MpU WUCTOBpeMeHO 3abaBeH pacT Ha
u3B030T, ro objacHyBa npoLWMpyBaHkeTo Ha
fednunToT BO pasMeHaTa CO CTPaHCTBO, KOELWTO
MMallle HeraTMBeH NpUAOHeC Bp3 pacToT Ha BbArl.

Bo npBuTe paBa Meceua 04 BTOpPOTO
TpuMeceyje Ha 2011 roanHa, U3BO30T U YBO3OT Ha
CTOKM IO OApXXyBaaT TPEHAOT Ha pacT u benexar
HOMWHaneH roauvweH pact og 36,8% u 20,7%,

% Bo npeuvoT kBapTan Ha 2011 yBO30T Ha CTOKW 3a LUMPOKa
noTpoLlyBayka BPeAHOCHO ce 3roniemMn 3a 6,2%, Ha roauwiHa
OCHOBA.

3 [len oA pacToT Ha yBO30T € pesyNTaT Ha eaHOKpaTeH edexT
Ha yBO3 Ha WHTepMeaujapHuM npoussoau BO jaHyapu 2011
rogvHa (B1Av Npuor 3a HaABOPELHOTProBcka pa3MeHa).
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COOABETHO, a TProBCKMOT AeuUUT € peyncu
HernpoMeHeT BO cnopeaba co WUCTMOT MEpuoA 04
2010 roguHa. MNpuToa, BO YCNOBM Ha OLEHKU 3a
MOHMCKA JIMYHA MOTPOLIYBayka M MOMasn pacT Kaj
WHBECTMLUMUTE, 3a BTOPUOT KBapTan Ha 2011
roavHa ce npoueHyBa nomspaseHo 3abaByBare Ha
AVHaMMKaTa Ha pacT Kaj yeBo3oT. Cenak, HeToO-
M3BO30T M HaTaMy Ke MMa HeraTuBeH
npuaoHeC KOH roAuWHUOT pacT Ha bA.

1.4. BpaboteHoCT M nnatu

lMoBosiunTe ABMKEHA Ha Na3zapoTr Ha TPyAoT ce 3agpiaa U BO NMPBHUOT
kBaprtas Ha 2011 roguHa. M nokpaj 3abaByBarb€TO Ha CTarnkara Ha rogmiUueH pacr
Ha BpabOTeHOCTa, KaKo pe3y/nTar Ha HaMa/IeEHNOT 6poj BpaboTeHH Ha KBapTa/iHa
OCHOBa, cernak M 3a npBHOT kBaptas Ha 2011 rognHa € KapaKTEpPHCTUYEH
pe/siaTUBHO BHCOK rogvLLIEH pacT Ha BpaboTeHocTa. O4YeKyBaHMOT EKOHOMCKH
pacr, 4OroJ/IHET €O CTabU/IHNOT TPEHA Ha HaMalslyBare Ha HeBpaboTeHocTa U co
MO3UTHUBHUTE OYEKYBarba Ha MPoN3IBOANTEI/TNTE BO NPeEpaboTyBayKkaTa MHAYCTpHja
M BO TproBHjaTta, ynaryBaaTr Ha HaTaMOLUIHO NogobpyBare Ha cocTojbara BO 0BOj
CEerMeHT o4 exoHomujara. Cernax, pu3nyUNTe yTBPAEHHU BO MPETXOQHMNOT KBapTaJ,
KaKo LWITO ce€ HUCKOTO HUBO Ha INpOoAyKTUBHOCT M HEMNOBOJIHMUTE OYEKYBatba Ha
noTpoLlyBaynTe 3a [ABHIKEHETO Ha BpaboOTeHOCTa BO HapegHUTe [ABaHaecer
meceyn, cé ywre ce npucyTHn. FOANWHNOT pacT Ha YeHaTa Ha TPpy[oT, MEPEHA
npeKy HOMHHAJIHUTE I/1aTH BO EKOHOMMjaTa, rnpoAo/KH Aa 3abaByBa, LUTO yC/I0BU
crabunimsaymja Ha TpoLIOYNUTE 3a TPy MO EQNHHMLA MPON3BOS.

Mo 3HauuTeNnHO BUCOKUOT KBapTaJieH

40000 - Bpa60oTeHH cnopep eKOHOMCKMOT CTaTyC pacT BO nNOC/NEeAHMOT KBapTan Ha 2010

(keapTanHm npoment, Bo nuua) rogvHa, BO NpPBMOT KBapTasa Ha 2011 roauHa
30000 1 6pojoT Ha nuMua kouwTo paboTtaT ce HaManu
20000 - 3a 1,3% Ha kBapTanHa ocHoBa.”’ [puToa,

MagoT e  pesyntaT Ha  HajnpoMeHnvBaTa

10000 - .
KaTeropvja Ha BpabOTEHM JMLUA, OAHOCHO Ha

0 = = nvuaTta KouwTo paboTaT 3a COMCTBeHa CMeTKa M
-10000 - Ha HemnateHuTe ceMejHu paboTHuum. HagonHoTo
20000 | _Easg“g%ga:s:ju”;iZTZZiZTE:ZTKa npunarogysarbe Kkaj oBaa KaTeropuja

i paboTHMUM BO rosiema |_V|epa € yCNnoBeHO of
-30000 - —Bkynwo cnydyBatbaTa BO 3eMjOAEJZICKMOT CEeKTop,
Ke.12008 Kg.3 KB.12009 KB.3 KgB.12010 KB.3 “Majk" npeasua AeKa peyuuncu 70% op HMB

ce aHraxmpaHm BO 0BOj cekTop>:. Taka,
KBapTanHMOT naa Ha 6pojoT Ha fMua KOUWTO

¥ AHanusaTa Ha KBapTanHaTa AvMHaMWKa Ha BpaboTeHocTa U
HEBPAGOTEHOCTA € HanpaBeHa CO CE30HCKM MPWIIArOAEHM
nogatoun. CE30HCKO MpWIaroAyBaktbe HE €  HarpaBeHo
€MHCTBEHO Kaj BKYMHOTO paboTocnocobHO HaceneHwe.

38 [p>xaBHWOT 3aBOA 3a CTAaTUCTUKA, oA jaHyapu 2011 roauHa,
ja npumenn HoeaTa HaumoHanHa knacvuduvkauuja Ha
pejHoctute (HKA peB. 2) 3a npubuparbe n obpaboTka Ha
nogatouMTe 3a nasapoT Ha Tpya (nnatm u BpaboTeHOCT).
MpomeHaTa BO knacudukaummTe ja OHEBO3MOXW aHanu3aTta Ha
BpaboTeHOCTa, nnaTute, NPOAYKTMBHOCTA M Ha TpowlouuTe 3a
TpyA NO eaMHuMua npou3BoA BO  OAAENHUTE  E€KOHOMCKMU
AejHoctn. Cnopeanueu noaaToum No AejHOCTWU criopes HosaTa
knacudbukaumja ce pacnofiokIMBM CaMO 3a roAauLIHWUTE
NpOMeHK Kaj nnature.
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paboTaT 3a COMncTBEHa CMETKa W Ha HennateHuTe
ceMejHn paboTHUUM AenyMHO ce objacHyBa co
BMCOKaTa cropeabeHa OCHOBa 04 MPETXOAHUOT
KBapTas, Kora HMBHWMOT 6poj Gele 3HauMTENHO
3ronemer>. [IONONHUTENHO MOXHO ObjacHyBatbe e
yCNOBeHOCTa Ha BpaboTeHOCTa BO 3eMjoAencTBOTO
04 O4YeKyBarbaTa Ha Mpov3BOAWTENUTE BO Mnornea
Ha ABWMXKEHETO Ha UeHuTe M Ha nobapyBaykaTa 3a
3emjopenckn npomssoan®®. Oa ocobeHo ce
OHEeCyBa Ha HenjaTeHUTe CeMEjHN paboTHULM YKj
CTaTyC He e perynMpaH coO [JOroBopu 3a
CknyyyBake Ha paboTeH ogHoC. Bo Taa Hacoka,
MOHUCKUTE MaNoNpPOAAXHM LEHW Ha MOXHO e
3emMjogenckute npoussoan BO TekoT Ha 2010
roogmHa  pa  Baunjaene  3a dopMmupare  Ha
MOHEMOBO/IHM O4YeKyBara, WTO ro objacHyBa
nomManunoT 6poj aHraxuvpaHu HennaTeHu
paboTHMLM " noMasnoTo 3eMjoAencko
Npou3BOACTBO BO NpBMOT KBapTan Ha 2011
rognHa. Cenak, oHa LITO € 3Ha4yajHo Aa Ce UCTakHe
€ [leka BO aHA/IM3MPaHNOT Nepuop, BO paMKu
Ha CTpyKTypaTa Ha BpaboTeHoCTa,
BpaboTteHuTe siMULA, KOM Ce MHAMKaATOp 3a
perncrpupaHa BpaboTeHOCT, Beke BTOp
KBapTan no pep 6enexar pacr. Ucrto Taka,
roavllHaTa aHanM3a ynaTyBa Ha 3aJpXyBakbe Ha
NMOBOMHWTE TPEHAOBM Ha Ma3apoT Ha TpyAaoT.
MMeHO, M nokpaj Toa WTO KBApPTAJIHOTO
HaMmanyBake paoBeae A0 3abaByBarbe Ha
roavwiHaTa CTanka Ha pacT, cenaxk npBUOT
KBapTan Ha 2011 roaMHa ce KapaKTepu3upa
CO penaTMBHO BWCOK roguvlieH pacT Ha
BpaboTteHocTa. bpojoT Ha nmua KouwTo paborat
W noHaTamy ce 3rofieMyBa LWTO AoBeayBa Ao
BMCOKA CTanka Ha roauweH pacT BO MpBUOT
kBapTan Ha 2011 roguHa og 5,5% (33.613 nvua).
CnuyHo aBmxerbe ce 3abenexyBa W kaj cTankaTa
Ha BpaboTEHOCT kOja BO MPBMOT KBapTas AOCTUIHA
39,3% (Hacnpotn 37,5% BO NpBMOT KBapTan Ha
2010 roguHa).

ABmxemweTo Kaj aKTUBHOTO
HaceneHuwe BO MNPBOTO TpuMeceuje Ha
roavHaTta BO rosieMa Mepa cooABeTCTBYBa Ha
ABWXeweTo Ha BpaboreHocta. MMeHo, Ha
KBapTajsHa OCHOBA, aKTUBHOTO HacefneHwe ce
Hamanu 3a 1,2%, fojeka Ha roavliHa ocHoBa e
3abenexaH nopact of 2%. Crankata Ha

¥BpaboTeHocTa BO OBaa kaTeropuja paboTHULM  ce
KapaKTepuMsMpa CO BWCOKa MPOMEH/IMBOCT.  3HAYMTEHO
3rofieMyBartbe Ha oOBME BpabOTEHM BO MpPETXoAHUTE ABa
KBapTanu ce objacHyBa CO MHTEH3MBMPAHETO HA EKOHOMCKUOT
pacT, o4 eagHa CTpaHa, a AenyMHO TIM  ogpasyBa W
CTUMYNaTUBHUTE MOMMTUKU 3a MOTTMKHYBarbe Ha PypasHAOT
pa3Bgoj.

0 M. Nerlove, 'Adaptive Expectations and Cobweb Phenomena’,
Quarterly Journal of Economics, vol. Ixxii (1958), 227-40.
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W3Bop: [p>xaBeH 3aBop 3a CTaTUCTVKA.

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

aKTMBHOCT BO MNpPBMOT KBapTanl Ha roauHaTa
usHecyBawe 57,1% (Hacnpotn 56,3%, BO NpBMOT
KBapTan oA MuHaTtata roamHa wn 57,8% BO
4yeTBPTMOT KBapTan Ha 2010 roauHa).

HamanyBawetro Ha HeBpaboTeHocTa
npoao/HKM M BO NMPBUMOT KBaptan Ha 2011
roauHa. bpojot Ha HeBpaboTeHM NMua ce HaManm
3a 1,1% Ha kBapTanHa ocHoBa M 3a 4,8%, Ha
roavilHa OCHoBa. McToBpeMeHo, CTankata Ha
HeBpaboTeHocT aocturHa 31,2% (Hacnpotu 33,5%
BO MNpBMOT KBapTan Ha 2010 roamHa). MoauwHo
HamanyBame Ha CTankata Ha HeBpaboTeHOCT ce
3abenexyBa Kaj CuTe CTApOCHM rpynu, npu
HajroneMo HamanyBake Ha HeBpaboTeHOCTa Kaj
MNafoTo HaceneHwue (nomery 15 a0 24 roauHu)
Kaje crankaTa Ha HeBpaboTeHOCT ce Hamanu 3a
peuucun 5 n.n..

MHaMkaTopuTe 3a MAHUTE ABMKEHA Ha
NasapoT Ha TPYAOT r/IaBHO YKaXKyBaaT Ha
NOBOJIHM TPEHAOBM BO BTOPMOT KBapTan oA
rogMHaTta. [NaBHM ((aKToOpy 33 OYEKyBae
MOBO/IHM [ABMXEH-A HA Ma3apoT Ha TPyaoT ce:
KBapTa/IHMOT pacT Ha 6pojoT Ha PerucTpupaHm
BpaboTeHM /MuUa, WTO COOABETCTBYBA  CO
3rofieMeHaTa eKOHOMCKA aKTUBHOCT; aHraxupame
noronem 6poj paboTHMUM 3a 3aBpluyBare Ha Aen
OA 3ano4yHaTMTE MPOEKTM BO MPEAn3BOpHUOT
nepuod; CTabuneH TpeHA Ha HaMmanyBare Ha
HEBPabOTEHOCTA W TMOBO/IHM  OYEKyBatba Ha
pakoBoAMTENNTE BO npepaboTyBaykaTa
WHOycTpuja M BO TproeujaTa’’ BO norne; Ha
ABWKEHETO Ha BPabOTEHOCTAa BO OBME CEKTOPMU.
Cenak, U HaTaMy Cce MPUCYTHU HAAONIHUTE
pU3MUM YTBPAEHM BO NMPETXOAHUOT KBapTan.
MpBO, (baKTOT AeKa HUBOTO Ha NMPOAYKTUBHOCTA BO
npBMoT kBapTan Ha 2011 cé ywte e nog
MPETKPU3HOTO HMBO, YyMaTyBa Ha MOXHOCTa
MPOM3BOACTBOTO Aa Ce 3rofieMM MpeKy MopacT Ha
NPOAYKTMBHOCTA, HAaMeCTo CO 3rojieMyBatbe Ha
BpaboTeHoCcTa. BTOpo, BO YC/0BM Ha HEMOBOJHM
OueKyBatba BO TOrfie] Ha [ABWXKEHETO Ha
BpaboTeHoCTa Ha pakoBoAUTENNUTE BO
rpageXHuTBoToY, MOXEH e naa Ha
BpaboTeHOCTa BO OBOj  CekTop. TpeTo,
OueKyBatbaTa Ha MOTpOLIyBauyuTe BO MOrNeA Ha
ABMXKEHETO HA HEBpabOTEHOCTa BO HApeaHUTe
[IBaHaeceT MeceL 1 NoHaTaMy ce BfolyBaaT .

“ VizBop: [p>aBeH 3aB0A 3@ CTAaTUCTMKA, aHKETW 33 [ENI0BHUTE
TeHaeHUMM BO npepaboTyBaukata wHaycTpuja (Mmaj, 2011
rogvHa) u Bo Tproeujata (nps kBaptan Ha 2011 roguHa).

2 3Bop: [ipaBeH 3aB0A 3a CTATUCTMKA, aHKeTa 3a AENOBHUTE
TEHAEHUMMN BO rpaAeXHMLLTBOTO (NpB kBapTan 2011 roavHa).

“ Wseop: [pxaseH 3aBoAg 3a CTAaTUCTMKA, AHKeTa 3a
MUCNEHETO Ha noTpowysaunTe (anpun, 2011 rogmHa).
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W3aBop: [ipxxaBeH 3aB0/ 3a CTaTUCTMKA W NpecMeTkn Ha HBPM.

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

Bo npBuoT kBapTasn Ha 2011 roauHa e
peructpupaH kBapTasneH napa oa 1% Ha
HOMMHaNHUTE HeTOo MU 6pyTo-nnatm BO
eKoHoMMjaTa. [1agoT e ywTe MNoroseM AOKOJKY
ce wm3oaMpa edeKToT o4 MnopacToT Ha UeHuTe,
OOHOCHO peanHuTe HeTo M OHpyTo-nnatm ce
noHnckn 3a 3,5%, coopseTHo. KBapTasHOTO
HaMmanyBsame Ha nnaartute ycnosm
3abaByBatbe M Ha CTanKWTe Ha roAuvLleH
pacrt. VIMeHo, HOMMHanHWTe HeTo u 6pyTo-nnaTn
BO nMpBOTO TpuMeceyje Ha 2011 roaumHa ce
sronemmja 3@ 1,9% u 1,7%, COOABETHO.
CKpOMHMOT HOMMWHaseH pacT Ha nnatute U
roAMWHMOT MOpacT Ha AOMAalHWUTE LeHW Aoseaoa
[0 HamanyBah€e Ha NoCTojaHMOT AeN 04 peanHuoT
[0X0[ Ha HaceneHueTo. MIMeHo, peanHuTe HeTo U
6pyTo-nnatn BO NpBUTE TPpM Meceun Ha rogvHaTa
benexatr roauweH nag oa 2,1% u 2,3%,
COOABETHO. AHanu3aTa Mo AEejHOCTM YyKaxyBa Ha
rofieMn pasfuku BO ABWMXKEHETO Ha HeTo-niatute
BO oAjenHuTte pAejHoCcTU. Taka, BWUCOK roAuLLeH
pacT Ha HeTo-NnaTuTe € perucTtpupaH BO
pyaapcTBoTo, (puHaHcHcknTe aKTUBHOCTH,
YMETHOCTa M BO OCTaHaTUTE YCITY)XXHW AEjHOCTU.
Oa pgpyra cTpaHa, BO 3eMjodencrtBoTo, BO
CHabayBameTO CO  eneKTpuyHa eHepruja,
TproBujaTta, A€jHOCTUTE CO HEABWXKEH WMOT,
AAMWHUCTPATUBHUTE AejHOCTW, jaBHaTa ynpasa M
BO 34paBCTBOTO ce 3abenexysBa roguHO
HaMaJslyBake Ha HeTo-nnaTuTe.

Mo HamanyBaweTo BO MNPEeTXOAHMUOT
KBapTan, BO TMNpBUOT KBapTan Ha 2011
roaMHa ce 3abenexxyBa nopo6pyBare Ha
NPOAYKTUBHOCTA Ha TPYAOT. Taka, pacToT Ha
NPOM3BOACTBO BO MpBOTO TpuMmeceuje Ha 2011
rogMHa, Mpuv  KBapTaJHO  HaManyBake Ha
aHraxuvpaHaTa paboTHa cuna, BO LENoCT ce AOMKU
Ha 3rofeMeHata MpPOAYKTMBHOCTA Ha TpyaoT
(kBapTaneH pact oa 1,7%). Ha roguwHa ocHoBa,
NPOAYKTMBHOCTa Ce 3aAp)ka Ha HMBOTO oA MPBUOT
kBapTan Ha 2010 roavHa. NMoBonHUTE ABMKEHA
Kaj NnpoAyKTMBHOCTA Ha TPYAOT BO YCJ/IOBU Ha
KBapTaJIHO HaMaJiyBatbe Ha 6pyTo-nnarure
BO eKOHOMMjaTa, goBefoa A0 HaMmanyBarbe
Ha TpowouuTe 3a TpyA nNO eauMHuMUa
npoussoa 3a 2,7%, Ha KBapTaJZlHa OCHOBa.
Ha roavwHa ocHoOBa, Tpowouute 3a Tpya no
eanHuUa npomseoj ce 3ronemuja camo 3a 1,7%,
WTO MpeTCTaByBa 3HAauMTeNnHO 3abaByBarbe Ha
pacToT BO OAHOC Ha MPETXOAHMOT KBapTan Kora
belwe perncrpyMpaHa rogviiHa cranka Ha pact o4
4,4%.
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Mpunor 2: HeuckopucTeHUTe KanauuTeTu Bo NpeTnpujaTujaTta - nocneauum oa
Kpu3aTa M nocsieAmum 3a MAHUTE ABMKEHa Ha Na3apoT Ha TpyaoT

nobanHaTta dMHaHCMCKa M EKOHOMCKA Kpu3a Ce oapa3v HeraTMBHO BP3 NPOW3BOACTBOTO U
6pojoT Ha BpaboTeHMTe BO MakedOHCKaTa eKoHoMuja. MpuToa, npBMYHUTE edekTM O0f Kpu3aTa ce
3abenexaa BO BTOpMOT kBapTan Ha 2008 roaumHa, kora 6elwe perncrpyMpaHo MpBOTO KBapTasHO
HaManyBawe Ha MpPOU3BOACTBOTO. MMEHO, CEe30HCKM NpWUIaroAeHNOT peaneH pact Ha BAl
n3HecyBawe 1,2%, 3a egeH NpOUEHTEH MOeH MOManKy oA OHOj BO MPETXOAHMOT KBapTas, Kora
CTankaTa Ha pacT u3HecyBawe 2,2%. 3abaByBare€TO Ha pacToT belwe eBWAEHTHO M BO CNEAHOTO
Tpumeceyje (kora pactoT ce cBege Ha 0,3%), a BO nocnegHMoT kBapTan Ha 2008 roauHa
NpPOW3BOACTBOTO OCTBapy HeraTMBHa KBapTasiHa npomeHa op 2,3%. Kaj 6pojoT Ha BpaboTeHuTe,
npeuTe CUrHanu of Kpusata 6ea 3abenexaHun O oapeAeHO BPEMEHCKO 3aA0LHyBame, OAHOCHO o[
TpetTnoT kBapTan Ha 2009 roamHa, Kora HMBOTO ce Hamanu 3a 0,2% Ha Ce30HCKM npuniarogeHa
KBapTasHa OCHOBa. [lBM)KEH-EeTO Ha MNPOAYKTMBHOCTA Ha TPYAOT BO Uenoct bewe ycnoBeHa of
CWIMHATa Ha MadoT WM BPEMEHCKaTa AMHaMMKa Ha MpoMeHa Ha MpoM3BOACTBOTO BO OAHOC HaA
BpaboTeHWTE 3a BpeMe Ha Kpu3ata M Ha HMBOTO HA HEWCKOPUCTEHWUTE KanauuteTn BO
npetnpujaTujaTa.

Kora genoBHuoT cybjekt pabotn co nomanky og 100% oa HeroBuTe KanauuTeTu, Ce Besu
Aeka cy6jekToT MMa ,HENCKOPUCTEHW KamauuTeTu" 3a NpoM3BOACTBO. OCTOjAaT MOBEKE MPUYMHM
30WTO [AENOBHMOT CybjekT paboT CO HEUCKOPUCTEHM KamauuTeTu: MOoHWUCKa nobapyBauka,
3rofieMyBatbe Ha KamnauMTETOT KOELUTO He Ce coBMnara co pacToT Ha nobapyBauykaTta, HeedUKacHOCT U
Apyro. lNpowmvpyBaHeTo MM CTECHYBaHETO Ha ja3oT Ha HEUCKOPUCTEHUTE KanauuTeTu MOXe [a ce
3abenexun kaj npetnpujatvjata uavM Kaj nasapoT Ha Tpya. Bo TeKOT Ha KpusaTta, ja3oT Ha
HEUCKOPUCTEHUTE KanauuTeTu Kaj npeTnpujaTnjata 3HAYMTENTHO Ce MpOoLKMpU, HO HeroBaTa TOYHa
roneMmHa Tewko MoXe Aa ce onpeaenun. EaeH oa HajuecTo KOpUCTEHUTE MpuUcTanu 3a oapeayBake e
KOPUCTEHETO Ha nopaTouMTe Ooff aHKeTUTe Ha paenoBHuUTe cy6jektn Ha [O3C. Btopuot
npucrtan e Aa ce 3emaT npeasui ABMXKeHaTa Ha NMPOAYKTUBHOCTA BO OAHOC Ha MepeHUoT
TpeHA Ha npoaykTuBHOcTa. OBOj NpucTan MoKa)kyBa KOJIKABO € OCTBApeHOTO MPOM3BOACTBO, BO
OOHOC Ha  MOXHOTO  npou3soacTBo  (roa
NpeTrnocTaBka 3a 3aApXaH TpeHa Ha pacT Ha
npoaykTMBHocTa).  Pesyntatute oa  AeaTa

UckopuctyBame Ha KanauutTeTute BO
penosHuTe cy6jekTn oA npepaboryBaukata

nHaycrTpuja
68 - npucTana ce AafeHn BO NPOAO/IHKEHME.
66 AHkeTaTa Ha pfenoBHuTe cy6jekTm o
64 npepaboTyBauykMOT CEKTOpP YKaXyBa [eka of

N AW 48 I TpeTnoT kBaptan Ha 2010 roguHa, ja3oT Ha
62 - ’ HEWCKOPUCTEHMOT KanauuTeT Kaj npeTnpujatujata

€ 3HAYUTENHO CTECHET (BO OAHOC Ha nepnoaocT Ha

*0 KpW3aTa) U TEKOBHO € Ha MPOCEYHOTO HMBO Ha
58 1 MCKOPUCTEHOCT 3a nepnoaoT oA kB.1 2004 ao ka.1
56 | === ucKopuCTyBatbe Ha KanauuteTor 2011 roauHa. CerlaK, OOKOJIKY Ce aHanu3unpa BO

B AenoBHMTE cybjekTm (B0 %) OIHOC Ha TpeHaoBUTE npes Kpusata (NepuoaoT
54 | e rpocek 3a uenuoT nepuop (kB.1

2004 20 5.1 2011) k8.1 2004 po k8.3 2008 roauHa), ce 3abenexysa
52 | e e = npocek3a nepuoaor 6es kpuzata NPOCTOP 3a JAONONHUTENHA WCKOPUCTEHOCT Ha
(kB.12004 Ao kB.3 2008) KanaunTteTute 3a Ada Ce [AOCTUIHE OHa HUBO
KapaKTeEPUCTUYHO MNpea KpusaTa (nepmop,MTe Ha
noagMHaMM4yHa  €KOHOMCKa aKTVIBHOCT). OBaa
M3B0p: AHKeTa 3a [1eIOBHM TeHAeHUM BO npepaboTysadkaTa MHAyCTpUja aHa/In3a HE MOXE [a Ce CrpoBeae 3a OCTaHaTUTe
(A3C) v npecveTkn Ha HEPM. CEKTOopH, 6V|D,ejlil/1 pacnonoxmBute aHKETU Ha

O3C 3a pgenosHWTe TEHAEHUMM BO Tprosujata u
rpaaeXXHUWTBOTO HE pacnonaraat CoO NoAaToK 3a MpPoCe4YHO WUCKOPUCTYBarb€ Ha KanauuTeTUTeE BO
OBUE CEKTOPMU.

50 -

1.2006
1.2011

BTopnoT npucran, MUCTO Taka, ja noTBpAyBa NpeTxXOAHaTa KoHcTaTauuwja. KMMeHo, w
nogaTouuTe 3a MNPOAYKTMBHOCTA YynaTyBaaT Ha npoanaboyeH ja3 Ha HEUCKOPUCTEHUTE
KanaumuTeTn Kaj nNpetnpujaTvjata BO NepuoaoT Ha KpusaTa. oroneMmoT nag Ha Npou3BOACTBOTO BO
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0o4HOC Ha 6pojoT Ha BpaboTeHuTe (KoM ce Mpuiaroamja Hagony CoO BPEMEHCKO 33J0LHYBake of eaHa
rogMHa) 3a BpPEME Ha Kpu3aTa [oBede A0 Naj Ha NPOAYKTMBHOCTa Ha TpyaoT. [lBuxewaTa Ha
NpOW3BOACTBOTO M BpabOTeHOCTa YyKa)XyBaaT Ha OTNOYHAT TPEHA Ha 3aKpenHyBakbe Ha
NPOAYKTMBHOCTA Kaj YCNY>XXHMOT CeKTop oA KpajoT Ha 2009 roauHa, a kaj npepaboTyBauykaTa
nHAycTpuja, oa novetokoT Ha 2010 roamHa. MpuToa, 3aKpenHyBakeTO Ha NPOAYKTUBHOCTA Ha TPYAOT
Kaj npepaboTyBauykaTa MHAYCTpPWja ce oaBuBa CO Mobp3a AMHAMUKA, CMOPEAEHO CO YCITYXXHMOT
cekTop. Cenak, NpoAyKTUBHOCTA BO [IBaTa CEKTOpa CE YLITe e AaNeKy MoHUcKa Bo criopeaba co oHaa
KOja 6u ce ocTBapvna AOKOJSIKY Ce 3aApXXelle TPEHAOT Ha PacT KapaKTEPUCTMYEH 3a MPETKPU3HMOT
nepuon (MCNpeKNHaTUTE NUHWM BO NeBUMOT rpacdumkoH). [OKONKYy MpeTnocTaBUMe Aeka Kpu3aTa
npeav3BuKana NpoMeHW BP3 CTankaTa Ha pacT Ha MoTeHUMjanHaTa NpoAYKTUBHOCT (MCMpeKuHaTuTe
JIMHMUM BO [AECHMOT rpaduKoH), OAHOCHO BfMjaena BO HaCOKa Ha HEj3MHO HaMasyBakbe, Toraiw
npeTnpujaTMjaTa MMaaT NoMasiky HEMCKOPUCTEHW KanaumTeTu.

CymunpaHo, ABaTa MpucTana MoKaxxyBaaT AeKa Kpu3aTa npeau3BuKa MNpolvpyBarbe Ha ja3oT Ha
HEMCKOPUCTEHWN KanauuTeTn, koj BO TekoT Ha 2010 roamMHa nocTeneHO NoyHa Aa ce crecHysa. Mako
AHKeTaTa 3a [efnoBHMTE TeHAeHUMM BO MpepaboTyBaykaTa MHAYCTpMja 3a TEKOBHMOT nepuog
MOKa)KyBa [IeKka BO MPOCEK € 3rofiEMeH MPOLIEHTOT HAa UCKOPUCTEHOCT Ha KanauuTeTuTe, cemnak Toj cé
ylWTe € NoA HMBOTO KapaKTepUCTUYHO 3a MEpUOAOT npea Kpu3ata. OBa nokaxkyBa Aeka TEKOBHO
npetnpujatMjata ce BO MOXHOCT fJa ja 3a40BONAT €BeHTyanHO MoBMCOKaTa nobapyBayka BO
HapeaHMoT nepuog 6e3 ga ro 3ronemaT 6pojoT Ha BpaboTeHW, OAHOCHO TOA Aa ro HanpaBaT Mpeky
3rofieMyBatbe€ Ha NpoaykTMBHOCTa (edekToT 61 6un nomasn, AOKOMKY Ce MPEeTNoCTaBM AeKa CTankaTta
Ha pacT Ha noTeHumnjanHaTa NPOAYKTUBHOCT € NOHMUCKA).

npOHYKTM BHOCT Ha TPYAOT MO CEKTOPMU npOAYKTM BHOCT Ha TPyAOT MO CEKTOpPHU
(vHpekeu: kB.12008=100) (MHpekeu: kB.12008=100)
NpoAo/mKyBaHe CO npoAo/mKyBaHE Ha
nocnab npeTkpuseH NpeTKpU3HUTE
. TpeHa* : TpeHposu*
120 - == npepaboTyBaika UHAYCTpHja PeHA 1 120 ~ npepaboTyBayka MHayCTpuja P Ip, !
H H i [4
115 - P 115 4 e
—\/CJTYTW : i e \/CNY U i ¥ »
110 - N (B Mo
i > =,
105 - Y=2==" | 105 - 2%
ae® &
100 A 100 A
95 A 95 A
90 A 90 -
85 A 85 A
80 - 80 -
75 1 75 1
Nt 0+
T 2L 28 9597828799z T 28298025289 92<c 04
S 2€g 2 g2 g € 2 28 £ 8 S 2g £ g2 g 2 g £ 8 28
— — — — — — — — — — — — — — — —
o o o o g g g 0 o o o g o o g o
4 4 4 X 4 X 4 X X X 4 4 X 4 4 X
W3sop: HBPM. M3sop: HBPM.
* MpeTKpU3HUTE TPEHAOBM Ce NMpecMeTaHn Mpeky NpoeKTMparbe Ha * NpeTKpU3HUTE TPEHAOBM Ce MpecMeTaHn Npeky NpoekTUpare Ha
NpoAYKTUBHOCTa Ha TPyAOT oA kB.2 2008 co 50% oA npoceyHaTa KBapTanHa NpOAYKTUBHOCTa Ha TPyAOT oA kB.2 2008 co npoceyHaTa KBapTanHa cranka
CTanka Ha pact oa kB.1 2004 fo k8.1 2008 Ha pacT oA KB.1 2004 ao kB.12008.

1.5. BunaHc Ha nnakama

Bo npeure Tpn meceyn Ha 2011 rogmHa, HeratTMBHHUOT ja3 BO TEKOBHATa
CMETKa rnpogoJ/DKN YMEPEHO Aa Cce NpoLnpyBa Ha KBapTa/iHa ocHoBa. Ha rognwHa
OCHOBaA, MPOLNPYBaHETO Ha AEPHULNTOT beLue Co NoCH/IEH MHTEH3NTET, a I71aBHH
ghakropmn 3a BakBara ANHaAMHKa 6€a 3HAYNTENTHNOT PacT Ha TProBCKHOT AEPHUUNT
M 3a6aBEHHOT TPEHA Ha pacT Ha npHBaTtHUTE TpaHcghepu. MIMeHOo, NMoHHUCKarta
criopegbeHa oCHOBa, BO KOM6MHaLHja CO EQHOKPaTHHOT yBO3EH ePEKT Kaj HOBHOT
Kanaynter BO c/10604HaTta €KOHOMCKa 30Ha U BHCOKHTE CBETCKM LEHHU Ha
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cypoBara Ha@dra, ce ogpasMja CoO BHUCOK pacT Ha yBO3OT KOjWITO ro HagMHHa
pacror Ha n3Bo30T. Cenak, NnoBOJIHATa KOHJYHKTYpPa Ha UYEHUTE Ha METa/InTe Ha
CBEeTCcknTe 6ep3m, 3aeqHO CO MOCTENEHOTO jaKHEeHEe Ha CTPaHCKaTra nobapyBayka
HMMaa Mno3NTUBHHN eqpeKTH BP3 M3BO30T, KOj NMPOAOIIIKN Aa BENIEIKH CHIIEH rogHULLIEH
pacr u Bo anpns u Maj. lMo3snTHBHHN ABMKeHa bea 3abesiexxaHn W BO paMKH Ha
uHaHcHCKaTa cMeTKa Ha 6M/IaHCOT Ha n/lakawa. Bo npBoTro TpMmeceyje Ha
rogmHara b6ewe oCTBapeHO BHUCOKO HMBO Ha CTPAHCKH AHMPEKTHH UHBECTHULHH, a
6ea rossie4eHN M CPEACTBA Of KPEANUTHATa JIMHHja 3a NMPEeTnasinBocTt oq MMQ.
BakBnte gBH)KeHa yC/IOBHMja 3HayYajHa akKyMmysiayMvja Ha AEBH3HH PE3epPBH Koja
obe3begn [OBOJIHA MOKPHEHOCT Ha yBO3OT Ha CTOKM M yCJIyrM of HapegHarta
rogmHa, TpeHg Koj ce oYeKyBa fa ce 3agpxi 4o Kpajor Ha 2011 rognHa.

AednumnT Ha TeKOBHaTa cMeTka
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M3Bop: HEPM.

1.5.1. TekoBHa cMeTKa

Bo npBoTO TpuMeceuje Ha 2011
roavHa, aepmunToT Ha TEeKOBHaTa CMETKa Ha
6MNIaHCOT HA TUlakarba [AOCTUrHa 216
MWIMOHM eBpa wam 2,8% op bBAN. 5o
criopesba co MIPETX0[HOTO TPUMEceYje,
AednunToT Ha TekoBHaTa CMeTka Ce NpOoLIMpM 3a
58,8% (nnmn 0,9 n.n. og BAM), wWTO BO Hajronem
Jen npouvsnerysa Of Ce30HCKaTa AMHAMMKa Ha
TEKOBHUTE TpaHcdepn M nocnaboTo CTecHyBarbe
Ha TProBCKMOT Aeduumnt oa BoobudaeHo. VMIMeHo,
BO MPBOTO TpMMecedyje Ha roauHaTa, TEKOBHUTE
TpaHcdepn 3abenexaa 3HAYMTEHO KBapTajHO
HamanyBsare (oa 21,6%, wnm 1,4 n.n. og bAM), co
LUTO UCTUTE Ce cBefoa Ha 266,1 MUANOH eBpa, UK
3,5% opg BAIMN. HamanyeBareToO Ha OBaa kaTeropuja
ce [JO/MKM Ha NagoT Ha npuBaTHUTE TpaHcdepu
(3apagn CE30HCKM MOHUCKUOT HETO-OTKYM Ha
CTpaHcka edekTMBa Ha MeHyBaykuoT Nasap,
npeav3BuKaHa of MOHWMCKaTa MOHyAa Ha AEBU3M),
gopeka odvumnjanHuTe TpaHchepu 6ea 3a okony
TPpU naTM MOBMCOKM BO OAHOC Ha MOCNEAHWMOT
kBapTan oa 2010 roavHa, oApa3yBajku TIu
npunueute of esponckute ¢oHgosn. Oa apyra
CTpaHa, BO nMpBUTE TpUM Meceuu, TProBCKMOT
aedvumnt 3abenexa Man KBapTaneH pacT HacnpoTu
BOOOMYAEHNOT CE30HCKM Maf, CO WTO Ce 3aapxa
Ha BMCOKO HMBO o 473,2 MUIMOHa eBpa, Wn
6,2% op BAMN. AHanu3anpaHo Npeky penaTtuBHOTO
yyectBo og BlM, TproBckmoT gedumumT 3abenexa
Masio KBapTa/iHO CTecHyBarbe oa 0,4 n.n., KoewTo
€ 3HauuTenHo nog BOoob6MYaeHWOT  Mpocek
(ctecHyBawe oa 1,8 n.n.,, og 2004 rogwHa
nasamy)™. Kaj ocraHaTUTE KOMMOHEHTM Ha
TEeKOBHaTa cMeTKa bewe 3abenexaHo
nogobpyBarbe Ha KBapTasHa OCHOBA. MMeHo,
cycpuyntor Kaj yecnyrure 3abenexa
3rofieMyBat-e (npu NpoaoKyBaHe Ha
NO3UTMBHUTE TEHAEHUMM BO pa3MeHaTa Ha yciyru

* MNpuunHuTe 3a 0Ba OCTBapyBatbe Ce AOMKAT Ha eAHOKPATHM
akTopw, 0bpaznoxeHu BO npunorot 3a
HaABOpELLHOTProBcKaTa pasMeHa.
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NnoBp3aHu co NaTHMOT  TPaHCMopT), a
HEraTMBHOTO Cal/igo Ha AOXO[OT Ce HaManu
(3apagu pactoT Ha NpuUAnBUTE O HAAOMECTOUMTE
Ha BpaboTeHuTe).

foamwHoTO npowupysame Ha
AePULUNTOT HA TEeKOBHaTa CMeTKa BO NpBOTO
TpuMmeceuje Ha 2011 roauHa Gewe
nouspaseH oA KBapTaJIHOTO MNpoLwMpyBare
(za 2,6 naTtmn). BakBaTa TeHAEHUMja WCKIY4MBO
ce JO/MKM Ha MPOLMPEHOTO HeraTMBHO canao BO
pa3MeHaTa Ha cToku (Buau npunor 3), Aoaeka
OCTaHaTUTE KOMMOHEHTW Ha TEeKOBHaTa CMeTKa
[enyBaa BO HacOKa Ha HeroBo Hamanysare. Taka,
AednunToT Kaj A0XoAOT Ce HaMalM Ha roauiiHa
ocHoBa (3a 36%), Kako pe3ynTaT Ha MNOHUCKUTE
HeTO-O4MBM 3@ OTMJaTa Ha KamMaTM  Kaj
ocTaHaTuTe cektopu™ W 3apagu 3ronemeHuTe
HETO-NPWIMBM O HAZOMECTOUM Ha BpaboTeHw.
NcTtoBpemeHo, CcyduumMTtoT BO pasMeHata Ha
ycnyrm 3abenexa pact Ha roguiiHa ocHosa (3a 3,7
naTv) u Toa HajMHOry 3apagu nogobpeHuTte canaa
Kaj TpaHCNOpTHWUTE naTHu ycnyru (3apagn pacTtoT
Ha WM3BO30T) M Kaj ocraHatute ycnyrn (rnaBHO
Bp3aHM 3a rocpedyBakbe BO Tprosuja U
KOMYHUKaUUCKM  ycniyrn). HeTto-npunueute oa
TEKOBHUTE TpaHcdhepn 3abenexaa yMepeH pacT Ha
rogywHa ocHoBa (og 2,8%), 3apaguM BUCOKWMOT
pact Ha odwuumjanHuTe TpaHcdepu (3a 5 natu),
JoAeka npuBaTHMTe TpaHcdepn no  ceaym
KBapTaAM Ha nopacT, 3abenexaa roAuLHO
HamanyBawe (o 3,9%). HuBHaTa AMHaMuKa
rMaBHO € YCNOBeHa Of [AMHaMMKaTa Ha HeTo-
edekTMBaTa, kage wTo OGewe 3abenexaHo
HamanyBare Ha MpWIMBWTE, LWITO YKaXyBa Ha
MoCTENEHO HOpManM3uparbe Ha OBME TEKOBW, MO
WCKITyYNTETHO BWUCOKWUTE HMBOA BO MpeTxoAHaTa
rogyHa. Cnopep  HajHOBMTE  nogatoun o
MeHyBaukuMoT nasap®, BakBaTa TeHAeHUMja
NpoAo/KYBa M BO BTOPOTO TpuMecedje Ha 2011
roavMHa. HeTto-oTKynoT Ha AeBM3n BO OBOj nepuog
6enexn nag og 13,6% Ha roguwHa OCHOBa,
3apagvM HamaneHaTa MoHyAa Ha AeBu3M, Aodeka
nobapyBaykaTa Ha AEBW3M C& yLITE € MOHUCKa 0fl
npeTxogHaTa rogmHa.

CornacHo co HajHOBMTe nogaToum on
6MNIaHCOT HA TMJlakawa, BO anpun 2011
rogmHa, aecduUMTOT BO TEKOBHaTa CMeTKa
u3HecyBa 41,3 MuAMoOHM eBpa. HeraTmBHOTO
Canfo e peyncum Ha HMBOTO Of, UCTUOT Mecel oA
2010 roguHa (cTtecHyBame og 0,2 MMIMOHA eBpa,

45 Opaa npoMeHa e ofipa3 Ha BUCOKaTa criopeabeHa OcHOBa O
npBoTo TpuMeceyje Ha 2010 roauMHa, Kora ce W3BpLUM
KanuTanusauuja Ha Kkamara.

6 HeTO-OTKYNOT Ha AEBU3M HA MEHYBAUKMOT Masap ce KOPUCTY
3a MNpoLeHa Ha HETO-0TKyneHa edeKkTuBa.
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unm oa 0,5%). EdpekToT oa nogobpeHute canga Bo
pa3MeHaTa Ha CTOKMTE, YCIyrute U [OXOAOT €
peyYncx BO LENOCT HeyTpanuaupaH o4 HaManeHnoT
CyuUMT Kaj TEKOBHUTE TpaHchepwm.

AHanusupaHo oA acnekT Ha jasor
noMery HauuoHanHOTO wTeaewe?’ n 6pyro-
MHBECTULMUTE, BO NMpPBOTO TpuMeceyje Ha 2011
rogvHa npowMpyBaHeTO Ha ja3oT Ha KBapTasiHa
ocHoBa 6elle ycnoOBEHO 04 MOCWIHMOT nag Ha
WTeAEHETO BO OAHOC Ha NagoT Ha MHBECTUUMUTE.
Cenak, o4 roAavweH acnekt, MPOLKNPEHNOT
HeraTMBeH ja3 BO TEKOBHWUTE TpaHCakuun e
YC/IOBEH Of peyncu [OBOJHOTO 3rosieMyBame€ Ha
WHBECTULMUTE, KOEWTO o0 HagMWHa pacToT Ha
wregeweto (og okony 70%). AHanu3npaHo opf
acnekT Ha 6pyTo HaLMOHaNIHUOT
pacnosioxnns poxopn (BHPA) "
ancopnumjata®®, Bo npsoTo Tpumeceyje on
roavHaTa, roAvLWHMOT pacT Ha ancopnuujaTta bewe
NnOAOMMHAHTEH oOf 3roneMyBarwbeTo Ha BHP[,
3apaau rOAULIHOTO 3ronemyBame Ha
WHBECTMUMUTE M Ha MHaNHaTa NOTpOLIyBayKa.
BaksuTe TeHaeuun, Npu HefoBOMEH pacT Ha BHP/
yKaxxyBaaT  Ha  3ronemMeHa notpeba oA
HafBOpeWwHO  (UHaHCUMpare BO  HapeaHuoT
nepuoa.
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Ke.1 201

Bo npBoto TpuMeceuje Ha 2011
rogMHa, pAojae p[O npowuvpyBatbe Ha
TProBckuot pAecduuUT, KOj ce 3rosieMum 3a
0,9% Ha KBapTasiHa oOcCHoBa. BakBoTo
OoCTBapyBarbe € pe3yntar Ha MorosemMoTo
KBapTaSHO HaMmaslyBake Ha M3BO30T BO OAHOC Ha
yBO30T Ha ctokn (3a 1,5%, Hacnpotn 0,5%,
COOABETHO), LWTO OTCTanyBa o4 BoobuuyaeHaTa
Ce30HCKa AWHaMMKa, Koja MpeTrnocTaByBa CWEH
Mag Ha YBO30T W CTEeCHyBakbe Ha TProBCKOTO
cango BO MNpBMOT KBapTan 04 roguvHara.
AHanu3aTa of acrnekT Ha eKOHOMCKaTa HaMeHa Ha
pa3MeHaTa MOKaXyBa [JeKa Kaj peyucnm cute
CerMeHTM oA pasMeHaTa, CO UCKJTYYOK Ha CanaoTo
Kaj KanuTasHUTE NpPOW3BOAM, € pPerncTpupaHo
3roneMyBake€ Ha  HeraTMBHUTE canga Ha
KBapTasnHa OCHOBa. Cenak, Hajronemo
npoLnpyBame nMawe pecbvuntot Ha

4 HaumoHanHoTO wWTeaere MpPETCTaByBa pasnmka nomery

6pyTO HaumMoHaNHMOT pacnonoxnme goxoa-bHPA n dpuHanHaTa
NOTpOLLYyBaYKa.

% Ancopruujata npectasysa 36Mp o4  uHanHata
noTpoLLyBayka 1 6pyTo-nHeecTULMUTE.

e Cnopes Metoponorvjata 3a HaABOpELIHOTProsckaTa
pa3MeHa, nogaTouuTe 3a M3BO30T Ha CTOKM ce objaByBaaT Ha
}.0.6., @ 3a yBO30T Ha CTOK/ Ha U.K.¢. OCHOBA.
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WHTepMeaujapHUTe npon3soan™, 3apaan OCTBapyBaHe Ha MCTOPUCKM HajBUCOKO HMBO Ha YBO3, Npu
3abaBeH KBapTaneH pacT Ha M3BO30T. PacTOT Ha yBO30T Ha MHTepMeAMjapHU NPOM3BOAM BO HajrosieM
fen Gewe ycnoBeH OA 3rofleMEHMOT YBO3 Ha CyPOBMHM Of CTpaHa Ha HOBMOT KamnauuTeT BO
cnoboaHaTa MHAYCTpUCKa 30Ha! (060EHN MeTanu M HeopraHCKO-XeMUCKM NpoM3BOAM), a MoToa W o
YBO30T Ha CYpOBWHM 3a MeTasnonpepaboTyBaykaTa M TeKCTWIHaTa MHAyCcTpuja. Kaj pa3MeHaTa Ha
€HepreHuTe, BO MpBUTE TPU Meceun Aojae A0 HE3HAYWUTENHO MPOLMPYBake Ha AeuuMTOT (rNaBHO
eeKTOT 0 BMUCOKMOT KOJIMUMHWUCKM YBO3 Ha MPUPOAEH WMHAYCTPUCKM rac™” M Ha enekTupuyHa
eHepruja 6elle HeyTpanu3anpaH CO pacToT Ha U3BO3HUTE LIEHN Ha HadTeHUTe aepuBaTh).

60,0 -
50,0 -
40,0
30,0 -
20,0 -

10,0 -

N3B03 1 YBO3 Ha CTOKM
(roavwwHM cTankun Ha pact, Bo %)

0,0
-10,0 4

-20,0 -

N3B03

-30,0 4

-40,0 -

Ke.1 Ks.3 Ke.l Ke.3 Ke.l Ke.3 Ke.l Ks.3 Ks.1

2006 2007
U3Bop: A3Cwn HEPM:

2008

2009

2010

Ke.3 Ks.1
2011

TproscKo canpo, CToku*
120,0 (roauwHu cTanku Ha pact, Bo %)

100,0

-20,0

-40,0

-60,0

Ks.l1 Ks.3 Ke.l Ks3 Ks.l Ke3 Ksl K3 Ks.l Ks3 Ks.l
2006 2007 2008 2009 2010 2011

* Mo3WTMBHa CTankKa 03HayyBa NpoLIMpyBake Ha aepuunToT

50 NHTepMeanjapHuTe npous3sBoaM ydyecTByBaaT co 54% Bo
BKynHaTa TproBcka pa3meHa (MOBWCOKO Of MNPOCEYHOTO
KkBapTanHo yyectso Bo 2008 roauHa, kora e perucrpupaHo
HajBMCOKO MPOCEYHO KBapTanHO y4yecTBo, fgocera). Bo npeoto
TpuMeceyje Oelle peanu3vMpaH BMCOK YBO3 Ha CYPOBMHU U
MonynpovMs3BoAM 3a HOBMOT KanauuteT BO cnobogHaTta
MHAYCTpUCKa 30Ha, NoToa 60M M MaTepum 3a LWTaBere U Ha
XKeneso W Yenuk, Aodeka Of W3BO3HA CTpaHa MNo3HayaeH
KBapTaneH pacT uMale W3BO30T Ha XEMWUCKM MaTepum W
npoussoau (04 HOBMOT KanauuTeT BO croboaHaTa MHAYCTPUCKa
30Ha).

51 EpHokpaTeH edekT Ha yBO3HaTa CTpaHa, a Ce oAHecyBa Ha
3HaYUTENHO BMCOK YBO3 Ha CYPOBMHW OCTBapeH BO jaHyapu
2011 roguHa. Bo TeKkOoT Ha cnegHuTe Meceuu yBO3OT Ha OBME
CYpOBMHM ce CTabunuaupa.

Bo npBOTO TpuMeceuyje € OCTBapeH PpeKopAHO BUCOK
KOMIMYMHCKM YBO3 Ha MpUPOAEH M WMHAYCTPUCKKM rac, Koj ce
KOPUCTM Kako CypoBMHa BO MPOM3BOACTBO Ha HoBaTa
TepMoeneKkTpaHa v Tonnaxa.
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CyhvuuTt BO pa3MeHaTa Ha Kenesomn
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NoguwHoTO npoluvpyBame Ha
TProBCKMOT AedULMUT BO NPBOTO TPpUMeceyje
Ha 2011 roamHa 6ewe CO 3HA4YUTEJSIHO
nocusieH uHTeH3uTetr (3a 56,2%), 3apaau
MOCWJIHNOT roAMLIEH pacT Ha YBO30OT of
pacTtor Ha u3Bo30T (oA 49,4% HacnpotTu
44,8%). AHanuM3upaHO 04  acneKkT  Ha
€KOHOMCKaTa HaMeHa Ha pa3MeHaTta, pacToT Ha
TProBCKMOT AednuMT Ce AO/MKN Ha MpOoLIMpeHuTe
HeraTMBHU canga BO pa3MeHaTa Ha
WHTEepMeaMjapHUTE MPOM3BOAM U Ha EHepreHTuTE.
Cenak, BakBOTO MpOLUMPYBar€ BO rofieM Aen ro
ogpa3syBa M 6a3HMOT edeKT, OAHOCHO HMcKaTa
cnopeabeHa OCHOBa 0Of NpeTxogHaTa roAuvHa.
MMeHo, BO npBOTO TpuMeceuyje Ha 2011 roauHa
bewe peanvaunpaH BMCOK yBO3 Ha
MHTepMeaMjapHu npomsBoan, o0cobeHo Ha
060eHn MeTann>>, CypoBMHM KOMLLTO ce NoTpebHM

> Moseke of MONOBMHATa OA MPOLIMPYBAHETO Ha
TproBcknoT aedvumt (54%) ce aomKkn Ha NpoLMPEHNOT
feduvunT BO pa3MeHaTa Ha 060eHu MeTanu, YCIoBeH of
paboTetbeTO Ha HOBMOT kanauuTeT BO cnobogHaTta
€KOHOMCKa 30Ha. YBO30T Ha OCTaHaTUTE CYpPOBMHWU Ha
0BOj KamauuTeT € knacudbuvumMpaH BO paMKUTE Ha
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BO MPOWM3BOACTBOTO Ha HOBMOT KamauuTeT BO c/1ob6ogHaTa eKOHOMCKa 30Ha, KOj ja MHTEeH3uBMpa
pabotata oa BTOpata nonosuHa Ha 2010 rogmHa. WCTO Taka, yBO3HaTa CYpOBMHCKA 3aBMCHOCT Ha
NpoV3BOACTBOTO BO MeTasionpepaboTyBaykaTa M TeKCTU/IHATa MHAYCTpUja Cce oapasu CO pacT Ha
YBO30T Ha MeTajiHa pyAa M OTMafouM, Xene3o U Yenumk n Ha 6om 1 MaTepun 3a LWTaBere. YBO3OT Ha
OBMe MPOM3BOAM 3HA4elle WM 3rofieMeHa M3BO3HAa aKTUBHOCT KOja M noHaTamy 6elle MOTTMKHATa oA
3ajakHaTaTa CTpaHCKa nobapyBauyka M pacTOT Ha LEHUTE Ha MeTanuTe. Taka, U3BO30T Ha XKeneso U
YeNIMK Ce 3rofieMuM M AoBefe A0 3rosieMyBakbe Ha CydMUMTOT BO pa3MeHaTa Ha OBME MpPOU3BOAM.
BoeaHo, 3HayaeH roavwleH pacT MMalle M UM3B030T Of CTpPaHa Ha HOBMOT KanauuTteT BO cnoboaHaTta
WHAYCTPUCKa 30Ha (Ha XEMUCKM MaTepumn M MPOM3BOAM), HO Cenak 3apaiu BMCOKMOT YBO3, ronem aen
o AednumTOoT Kaj OBaa KaTeropuja ocTaHa HeyTpanuanpaH. Cenak, ce odekyBa oBOj edekT ga buge
NPVBPEMEH M KOMMEH3UpaH BO BTOpaTa NoOMOBMHA OA roAMHaTa, 3a Kora ce npeasnayBa 0CTBapyBahe
Ha MO3MTMBHO Cango BO pa3MeHaTa Ha OBOj KanmauuTeT. [oBMCOKaTa AoMallHa MpovM3BOACTBEHA
aKTUBHOCT AOBeAe M A0 3rofieMeHa MOTPOLLyBayka Ha enekTpuYHa eHepruja, WTo Mpyu HeAOoBOJSHO
[IOMalLHO MPOM3BOACTBO' BAMjaelle Ha KOMMYMHCKMOT YBO3. [ledbnunToT BO pa3MeHaTa Ha
€HepreHTUTe [OMNONHWUTENHO Oelle 3rofeMeH WM 3apaau LEHOBHWOT HAABOPELUEH LLOK, OAHOCHO
3apaan NpeHeceHMoT edeKT oA pacToT Ha LUeHaTa Ha HadTaTa Ha cBeTckuTe 6ep3un. Kaj octaHaTuTe
KaTeropum € OCTBapeH roAMLEeH MopacT Ha CyduMUMTOT BO pa3MeHaTa Ha CTOKMTE 3a LUMPOKa
noTpowyBayka (3apaau pacToT Ha CypuUMTOT BO pa3MeHaTa Ha obneka v OBOLje U 3eneH4yk),
foaeka aeduumToT BO pa3MeHaTa Ha KanuTaZlHM NPOM3BOAM Ce HaMaiu Ha roaMHa OCHOBa.

MocnegHuTe nogaTouM oa HaABOpPELLHO TProsckata pasmeHa (HTP) 3a maj u jyHu
yKa)KyBaaT Ha 3app)KyBatbe Ha NMO3UTUBHUTE TPEeHAOBM BO pa3MeHaTa of CTpaHa Ha
MeTasionpepaboTryBaukaTta M TEKCTWIHATA MHAYCTPMja M KAaj M3BO30T Ha XEMMCKMU
npoM3BOAM U MaTepuK, HO U HA HAaTaAaMOLLUHO BJIOLWLYBakbe Ha €HEePreTcKoTo canpao. 36MpHo,
TProBCKMOT AeduumT BO OBME ABa Meceua oA roavHaTta 3abenexa crecHyBame o4 0,4% Ha rogviuHa
OCHOBa, Mpu MoAMHaMM4Ha CTanka Ha pacT Ha u3B030T (36,8%) oa yBo3oT (20,7%). Hajronem
npuaoHeC 3a roAvILIHOTO HaManyBake Ha BKYMHUOT TProBcku aeduuMT MMa CTeCHyBaheTO Ha
LeduuMTOT BO pasMeHaTa Ha MHTepMeaujapHUTe Npov3Boan (ABMXKEHE CMPOTMBHO Ha OHa oA MpBUOT
KBapTan Ha rogmHaTa). Bo oBaa Hacoka Bfvjaelle M HaManeHUOT yBO3 Ha NaTHWYKUTE BO3WIA, LUTO
naK ce A0/MKM Ha BUCOKaTa cropeabeHa OCHOBa 0 NpeTxoaHaTa roavHa . Kaj pasmeHaTa Ha CTOKUTE
3a LUMpOKa MOTpoLlyBayvka CyuUMTOT M HaTaMy 6enexu pacT Ha roguiiHa OCHOBa WM reHepasiHoO M
OTC/IMKYBa NO3UTUBHWUTE TEHAELMM Kaj M3BO30T Ha obneka M Ha NpousBoaMTe 3a XpaHa. Hacnpotu
OBMe MO3UTUBHWU ABWXXEHba, 3roJIEMEHOTO HeraTMBHO eHepreTcKo Canfo Brnjaewe 3a NpolunpyBake
Ha aeduumToT (3apaan MOBUCOKMOT YBO3 Ha HadTaTa, MpW pacT Ha LeHaTa, a Nad Ha KONUYMHUTE).
Bo ncTa Hacoka Aenysalle 1 3rofnemMyBareTo Ha HEraTMBHOTO CanAo Mpu pa3MeHaTa Ha KanuTanHuTe
Npou3BOAM.

AHanusata Ha pa3MmeHata Ha PM cnopea TprosckuTe mnapTHeEpU 3a MNpPBOTO
TpuMeceyje Ha 2011 roauHa yKa)kyBa Ha BJiollyBakbe Ha pa3MeHaTa co EBponckaTta YHuja
(EY) n co 3emjute BO pa3Boj. VIMeHO, aeduumtoT co EY e 3HauMTenHo mpowuvpeH Ha rofuiiHa
OCHoBa (3a okony 79%), 3apaay NpoLMpyBaHeTo Ha HeraTUBHWTE canja BO pa3MeHaTa co Benuvka
BpuTtanuja, Byrapuja n co pumja. UmeHo, aedbuvumntoT co Benuka BpuTaHuja ce mpowwvpu 3apagu
yBO30T Ha 060eHn MeTanu (MNnaTuHa, CypoBMHA NpW MPOM3BOACTBO Ha HOBMOT KanauuteT BO

HEOPraHCKO-XEMWCKM MPOV3BOAW, MPY  LITO MPOLUMPYBAHETO
Ha HEeraTMBHOTO CanAo Kaj oBaa kaTeropuja objacHyBa okony
9% of NpOLUNPYBaHETO Ha BKYMHWUOT TProBCKM AeULIMT.

4 Cnopep nogatouute og MEMNCO, Bo NpBOTO TpuMeceyje Ha
2011 roguHa poMawHaTa nobapyBayka 3a eNeKTpUYHa
eHeprvja e 3roneMeHa 3a 18,6% Ha rogvwHa OCHoOBa.
[loMalHOTO MPOM3BOACTBO Ha €nekTpu4Ha eHepruja benexw
yMmepeH pacT og 5,5% (ycnoBeH of pacToT Ha NPOM3BOACTBOTO
Ha TEepMOEeNeKTpaHuTe, foaeka HamanyBare Ha
Npou3BOACTBOTO MMa Kaj XuapoenekTpaHute). Bo cknag co
BaKBWTe ABMXeHa, 06eMOT Ha YBO30T Ha eNeKTpuyHa eHepruja
ce 3ronemu 3a 84,2% cornacHo co nogatoumte og MENMCO.

5 MortukHaT op AaHOYHUTE M3MeEHM, YBO30T Ha NaTHUYKK
BO3MMa 3amnoyHa 3abps3aHo fda ce 3ronemyBa of Mapt 2010
roavHa.
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60,0 - HeTo n3B03 co Npumja Cﬂ060.C|,HaTa MHAYCTPUCKa 30Ha). BOG,EI,HO,
40,0 | (B0 Munvoni espa) O/l MOYETOKOT Ha CBETCKaTa Kpusa, PM

ocTBapyBa fAedvuMT BO pasMeHaTa Co
20,0 1 lpumja, HO CO pas3ropyBareTo Ha
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nocnegHoTo TpuMecedje Ha 2010 u BO
npeBoTo TpuMeceyje Ha 2011 roauHa,
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TpuMmeceuyje og 2010 roguHa). Op Apyra CTpaHa, NpoWMpYBakeTo Ha AedUUMTOT CO 3eMjuTe BO
pa3Boj rnaBHo beLle ycnoBeH oA 3rosieMeHnoT aeduumnT BO pa3MeHaTa co Pycuja, a BO pa3MeHaTa co
KuHa, HeratMBHOTO Cango ce npowwmpuy Ha rogmilHa OCHOBA, 3apaan HaManyBaHheTO Ha M3BO30T.
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Cnopep, nocnegHute nogatoum og HTP 3a Maj m jyHmn, ctecHyBare Ha AemumMToT MMa BO
pa3meHaTa co EY (3apagu pactoT Ha cyuumToT BO pa3MmeHaTta co 'epMaHuja), Aoaeka aedvumtoT Co
3emjute o4 pa3Boj M MOHaTaMy Ce NMpOoLIMPYBa Ha roguwHa ocHoBa (3apaan pacToT Ha AeduumnToT BO
pa3MmeHaTa co Pycmja). LUTo ce oaHecyBa g0 pa3MeHaTa co lpuuja, n BO anpun M Maj, uU3BO30T
6enexwu kymynatveeH roaumweH nag (on 28,3%), oodeka yBO30T € yMEepeHO 3rofieMeH Ha roauviuHa
ocHoBa (3a 5,3%)

MokasaTenute Ha LEeHOBHaTa KOHKYPEHTHOCT BO MPBOTO TpuMecedje Ha 2011
roavHa HaBecTyBa BJ/iOWyBatbe Ha KOHKYpeHTHOocTa. M nokpaj Aenpeuujaumnjata Ha HEAK (on
0,6% Ha KBapTa/lHa OCHOBa, 3apagu Aenpeumjaumnjata Ha AeHApOT BO OAHOC Ha pyckaTa pybrba u
cpncknoT avHap), PEAK npecmeTaH cnopea ABata vHAekca (Ha TpowouuTe Ha XXMBOTOT M Ha LieHuTe
Ha MHAYCTpUCKUTE npoussoauTenu) 3abenexa anpeumjaumja Ha keapTanHa ocHosa oa 0,9% u 1,6%,
COOABETHO, 3apaau BIOWEHUOT LUEHOBEH OAHOC, OAHOCHO MoBp3MOT pacT Ha AOoMallHWTE of
CTpaHckuTe LeHu. MNocnegHuTe nogaToun oA anpus M Maj (HMBHUTE NPOCEYHM MHAEKCU) M HaTamy
ynaTyBaaT Ha anpeuujaTUBHU ABMXEHa W Ha ABaTa uHAaekca. M Bo 0BOj nepuos, anpeuunjaumjaTta ce
[O/TKM Ha BMOLWYBaHETO Ha OAHOCOT Ha AOMalUHWTE BO OAHOC Ha CTPaHCKWUTE LieHW, BO YCOBM Ha
genpeumjaumnja Ha npoceyHnot HEAK (oa 1% BO ogHOC Ha MpBOTO TpuMeceyje). AnpeuujaumjaTta Ha
[BaTa WHAEKCa e CO pasfiMyHa AvHaMuka, oaHocHo PEK npecMeTaH cnopep TPOLIOUWUTE Ha XXMUBOTOT
3abaBeHo anpeumpa (0,4%), pnopgeka PEOK npecmetaH cnopes UEHUTE HA MHAYCTPUCKUTE
nNpousBoANTENM anpeumnpa NosHaunTenHo (3,2%).
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PEAK
(I'IpeCMeTaH cnopeavHAEKCOT Ha TPOoLWOoL M Ha

PenaTtuBHM LeHMU

XWBOT M LieHM Ha npoussoauTeny, 2006=100) 102,00 - (2006=100)
11000 7 o HEAK e PEAK TK == == PEAK UM 100,00
98,00 -
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100,00 94,00 7
92,00
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95,00 90,00 - (OMaLuHa/cTpaHcKa
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90,00 = == PenatieHm Lighn
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85,00 - 84,00 - NPOM3BOAUTENMTE)
BN MY oANMT aNmE oM o NN MTONMT aNMmT ON Mmoo
gELfgfefglelgisy gL fffgllfgeesly
1.5.2. KanutasiHa u (MHaHcUCKa CMETKa
KanTanHa 1 banancndia Cuerka Bo npeuOT KBapTan Ha 2011 roauHa,
70 - 6elwe ocTBapeHO NCTOPUCKN BMCOKO HMBO Ha
60 | 56 59  HETO-NpPWIUBMU BO KanuTasiHaTa 7]
20 ¢hmHaHcuckaTta cMmeTka (6e3 odwmumjanHute
' pesepBu), BO usHoc oa 450,1 MMAMOH eBpa,
200 401 4 v = wnm 5,9% op BAIM. Peanu3vpaHnTe KanuTaaHu
IS 29 a7 |} 287 . s HETO-MPUINBM LIENIOCHO O MOKpUja AeULUTOT BO
2,0 1 P TEKOBHaTa CMETKa W OBO3MOXWja AOMOSHUTENHO
100 101 o6 0,7 08 08 aKyMynupare Ha AeBM3HM  pe3epBu. Heto-
el iinry UU 1| NpUAMBMTE BO HajroneM [en noTekHyBaa of
%0 1'07 I 3aeMuUTe U 0f CTPaHCKUTE AWPEKTHW WHBECTULMK
o - 08 (COW), a Bo noman gen u og TProBCKUTE KpeauTu
20 - 1 NOpPTHONNO-UHBECTULIMUTE, A0MIeKa HETO-OA/NBU
Ks.1 Ks.3 Ks.1 Ks.3 Ke.1 Ks.3 Ks.1 Ks.3 Ks.1 R
-50 2007 2008 2009 2010 2011 Hea 3abenexaHun eOuMHCTBEHO Kaj BanyTuTe MU

W3Bop: HEPM

M3sop: HBPM.

fenosuTtute. BakBaTa AvHaMMKa Kaj KanuTanHuUTe
HETO-NPUNNBU € 3HAYUTENHO MOMOBOJSIHA BO O4HOC
Ha rnperxogHoTo Tpumecedje (3a 3,3 natu
MOBMCOKM Ha KBapTasiHa ocHoBa). HeTo-npunusute
Bp3 OCHOBa Ha (PpMHAHCUCKUTE 3aeMM JOCTUrHaa
244,5 ™munuoHn espa, wim 3,2% op BAMN, a
HajroneM gnen o4 HUMB Ce OdHecyBaaT Ha
noefieyeHnTe cpeacTea o4 KpegutHata nvHuWja 3a
npetnasnueoct (K/M) oaq MM®* (npunuem BO

% Bo jaHyapu 2011 roguHa, Penybnuka MakenoHuja ckiyun
HOB apaHXMaH 3a (MHaHCUCKA Moaapluka co MeryHapoaHuoT
MoHeTapeH doHa (MM®) Bo dopma Ha KpeauTHa fmHuja Ha
npetnasnmeocTt (KJ1M). CraHyBa 360p 3a HOB MHCTPYMEHT Ha
MM®, kojwto 3a npernat Gewe BoBeaeH Bo asryct 2010
rogMHa, Kkako pen op pedopmata Ha MOAUTUKUTE Ha
KpeanTuparbe Ha MMO®. Penybnvka MakegoHuja e npeaTa 3eMja
Ha koja 1 Gelwe ofobpeHa KpeauTHa NMHWja 3a NPeTnasInBOCT
BO M3Hoc oA 413,4 munuonun CIB, nnu okony 475,6 MUANOHK
eBpa, WTO npetctaByBa 600% oa kBoTaTa Ha Penybnuka
MakegoHunja Bo MM®. Bo mapt 2011 roauHa, Bnapata Ha
Penybnuka MakegoHuja noenevye 221,2 MUIMOHM eBpa oA
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M3HOC 04 221,2 MunMoHa eBpa), a NoMan Aen u Ha
[ONrOPOYHOTO  33/10/KyBare Ha 6aHKapckuoT
CEKTOp M Ha ocTaHatuTe cektopu. Oa Aapyra
CTpaHa, Kaj KpaTKopoyHuTe Kpeautn 6Oea
peanusnpaHu HeTo-0TnNaTH (rnaBHo Kaj
ocTaHaTuTe cektopw). Heto-npunueute og CAWUN
JOCTUrHaa WCKy4YnTeslHo BMCOKO HMBO of 206,6
MWANOHM eBpa, wim oa 2,7% op BAMN n 6Gea
NMOBUCOKM 3a 2,4 NaTu BO OAHOC Ha MpPeTXOAHWOT
KBapTan. BoegHo, noBonHaTa CTpykTypa Ha CAU
(rmaBHO  cocTaBeHa 04  BNOXyBakata  BO
COMCTBEHUYKM KanuTasn, a notoa Of 3ronemyBare
Ha MEeryKOMMaHWCKMOT AOAr U peuHBecTMpaHaTa
[o6buBKa) ynaTyBa Ha MOCTEMEHO BpaKkarbe Ha
goBepbata Ha CTPaHCKMTE WHBECTUTOPM 3a
WHBECTMpake BO [JoOMalHaTa ekoHomuja. Kaj
TProBCKUTE KpeauTU [opacTtoT Ha HeTo-
obBpcknTE BO MPBUOT KBapTan oA roavHaTa bele
Man, WTO € CApOTMBHO Ha BMCOKMOT WM3HOC BO
NpeTXoaHUOT nepuoa. Kaj noptdonuno-
UHBECTULUMMUTE, HETO-NpUAnBMUTE 6ea
He3HAYMTENHN, MpPU HEeWwTO MOBUCOK M3HOC Ha
HOBOKpeupaHn o6Bpckn (Bp3 6a3a Ha BOXyBaHa
Ha Hepe3naeHTM BO COMCTBEHWYKM XapTuum of
BpeAHOCT Kaj 6aHKKM) of BNOXYyBaka Ha pe3naeHTu
BO CTPaHCKM COMCTBEHWYKWM XapTuM 04 BPeaHOCT.
HeTo-ognmBute kaj BanyTute M Aeno3uTuTe ce
csefoa Ha 26,4 MunvoHun espa of 74,5 MUIMOHU
eBpa BO MpeTXoAHOTO TpuMmecedje. WmMeHo,
HacnpoTM aKyMynMpareTo AEeBU3HW CpeacTBa of
CTpaHa Ha AoMawHuTe 6aHKkM BO CTPAHCTBO BO
NPeTXo4HOTO TpuUMecedje, BO MpBOTO TpuMecedje
Ha 2011 roanHa 6ewe 3abenexaHo HWMBHO
noBneKkyBare, a [AeBu3HMTe O06BpPCKM  KOH
Hepe3ugeHTMTe ce Hamanmja (CNpoTMBHO Ha
HUBHOTO aKyMynupame BO NPeTXo4HOTO
TpumMeceyje). BoegHo, HaceneHWeTo NpoAoSIKKU CO
noB/fiekyBarbe Ha [AeBM3HaTa rOTOBMHA 0Of
6aHkuTe, HO co MNob6aBHO TeMMNO CNOpeAeHO Co
NPeTXoAHOTO TpUMeceuje.

Oa roaveH acnekT, BO NMpBUTE TpU
mMeceum Ha 2011 roaMHa KanuTaJsIHUTE HETOo-
npuAnBun 6ea MOBUCOKMU on
MMHaToOroguwHute 3a 7,8 natm, wam 3a 4
naTtM [AOKOJIKY ce ucknyum edektor o
nosneuyeHute cpeacrsa oa KJ/iN oa MMo.
HajroneMm pgen oA rogvWwHWOT MopacT Ha
KanuTasHWTe  HETO-MpUAMBM  Ce  JO/MKM  Ha
NMorosIEMOTO KOPUCTEHE [AOSITOPOYHU 3aeMu (Ha

BKYMHWOT M3HOC Ha pacrnonoxamen cpeactsa oa 390 MUAMOHM
€Bpa BO paMKM Ha apaHxmaHoT K/ 3a npeata roauHa, wWTo
bewe aprymMeHTMpaHO CO TOHEMOBOMHUTE  YC/IOBUM  Ha
MeryHapogHuTe duHaHCUCKM Nasapy Mo 04obpyBaHeTo Ha
apaH>XMaHOT, Kako M CO MpoMeHeTaTa MonuTUYKaTa coctojba
BO 3eMjaTa, OAHOCHO OYeKyBamaTa 3a npeaspemeHun usbopw,
WTO HaMeTHa noTpeba o4 OANIOXKYBatbe Ha M34aBaHETO Ha
nnaHupaHaTa eBpoobBp3HMLIA.
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noBfieKyBarbeTo Ha cpeactBata oa KJIM um Ha
3rofieMyBat€TO Ha KOpUCTEHsaTa Ha MpPUMBATHUOT
CEKTOp), WTO € CrNpoOTMBHO OA MpeTxoAHaTa
roAvHa, Kora uMalle HeTo-0Trn/IaTh Ha AOSITOPOYHU
3aemMn. BoegHo, 3HayaeH roguvlieH pacT MMaa U
COW (3a 4,1 naTt), Nnpy MHTEH3UBUPaHE Ha HOBUTE
B/IOXYBatba BO COMCTBEHMYKM KanuTas, a noTtoa u
pacT Ha  MEeryKOMMaHUCKOTO  33/10/KyBakbe.
BoegHo, Bp3 OCHOBa Ha TProBCKM KpeauTn W
nopTdoaNo-NHBECTMLINN 6ea OCTBapeHH
MWHUMASTHWU HETO-MPUIMBU, HACMpOTW ABWXeHaTa
BO MCTOTO TpuMeceyje oA MpeTxogHaTa rofuHa,
KOra Kaj OBMe KanuTasHM TEeKOBM WMMalle HeTo-
opnmen. Of papyra CTpaHa, peanus3aumjata Ha
HETO-O4NMBUTE Kaj BanyTuTe M Aeno3utute belle
CNpOTMBHA Ha peanu3aumjata Ha HETO-NPUANBUTE
BO nctnot nepuog oa 2010 roguHa (KojawwTo 6ewwe
pe3ynTat Ha MNOHUCKMOT WU3HOC Ha noBneYvYeHn
OEBM3HU CpeactBa Ha AoMallHUTE 6aHKkmn oa
CMETKMTE BO CTPAHCTBO).

Bo yeTrBpTHMOT Mecel Ha 2011 roamHa,
BO paMKM Ha KanuTanHata M ¢uHaHCUCKa
CMeTKa ce 3abenexxaHun HeToO-nNpunmseu on 44
MWIMOHM eBpa. HajronemMnotr pgen oa HeTo-
NpUANBUTE CE OCTBApPEHU BP3 OCHOBA Ha TPrOBCKM
KpeaMTn W 3aeMu, [oAeKa HeTo-o4/IMBKU  ce
3abenexaHn Bp3 OCHOBA Ha AMPEKTHWU MHBECTULNK
(ucnnatenn avBMAeHAM), BanyTM W AEno3vUTU U
noptdonmo-nHBecTMUMM. Ha roguwHa OCHOBa,
HeTO-NPWANBUTE BO KanuTanHaTa v PUHaAHCMCKaTa
cMeTKa ce noHuckn 3a 35,4%, 3apagum HeTo-
oAvMBUTE  Kaj  OMPEKTHUTE  MHBECTUUMU U
NMOHUCKMTE HETO-NMPUIMBKN BP3 OCHOBA Ha 3aeMM.

Peanusaumjarta Ha NMOBUCOKMU
KanuTasiHu HeTo-nNpuanseun oA AednUUTOT Ha
TEeKOBHaTa CMeTKa YC/IOBU [AOMNOJIHUTENHa
akymynauumja Ha pAeBU3HU pe3epBu BO
npBOTO TpuMeceyje Ha 2011 roamHa. Taka, Ha
Kpajor Ha mapr 2011 roguHa, 6pyTo AEBU3HUTE
pesepsu pocturHaa 1.900 mMunmMoHu eBpa M BO
O4HOC Ha KpajoT Ha 2010 roauHa 6ea NOBMCOKM 3a
185,5 mMunuoHn eBpa. Criopeq  HajHoBuTe
nogaroyy, coctojbata Ha [eBU3HUTE pe3epsu
30.06.2011 rogauvHa w3HecyBa 1.832,4 MuUANOHK
€eBpa, WTO rMpeTcTaByBa HaManyBawe 3a 67,6
MWIMOHN €Bpa BO OAHOC Ha KpajoT Ha npBOTO
TpuMeceyje. BakBaTa npoMeHa Ha [OEBU3HUTE
pe3epBu ce A0/MKN Ha HeTo-npogaxkbaTa Ha HBPM
Ha [OEBM3HUOT Ma3ap M Ha HETO-O4/IMBUTE BP3
OCHOBa Ha TpaHCaKuMM 3a CMeTKa Ha ApxasaTa. U
NMoKpaj HamanyBameTo (KOewTo € BoobuyaeHo 3a
BTOPUOT KBapTan), cenak AEBU3HUTE pe3epBu U
rnoHaTaMy ce oApXyBaaT OKOMy afleKBAaTHOTO HUBO.
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MpupaoHec Bo KBapTaZiHaTa NpoMeHa Ha 6pyTo gonror,
no cektopm (Bo%)
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1.5.3. BpyTo HagBopeLuer oI

CornacHo co 3rosieMeHuTe
AO/DKHUYKM TEKOBM BO 6MJIaHCOT Ha
nnakaka BO MNPBOTO TpuMeceuje Ha 2011
roagmMHa, cocroj6ara Ha 6pyTo HagBOpPELHNOT
[OJIT HA KPajoT of TpMMece4vyjeTto AOCTUrHa
4.477,5 mmnuoHun espa unu 60% opn BAMN. 5o
criopegba co kpajor Ha 2010 roguHa, OBa
npeTcTaByBa 3HauuTeneH nopact of 366,2
MWIMOHa eBpa unn 8,9%, KojWwTo BO HajronemM aen
(npupoHec  oa  59,1%) ce pomkM  Ha
AONIFOPOYHOTO 3af0/HKyBatbe Ha Ap)KaBaTa
kaj MM®, npeky noenekyBareTO Ha CpeacTBaTa
oa KJIM. Brtop 3HayaeH akTop 3a pacToT Ha
gonrot (co npuaoHec oa 28,5%) 6ea 3ronemeHunTe
06BpCKM Ha  OCTaHAaTUTE CEeKTopu BO
€KOHOMMjaTa, KOUWTO MNaBHO Ce oHecyBaa Ha
KPaTKOPOYHUTE KOMEpUMjaHN KpeauTu, u aen, Ha
3aeMuMTe Ha AONr pok. [ononHuteneH dakTop
6elle M pacToT Ha MeryKOMMaHMUCKUOT AONr,
OOHOCHO 3rofieMEHUTE AO0NrOPOYHM OOBPCKM KOH
AVMpekTHUTE nHeectutopu (npnaoHec og 14,3%).

AHasmsara Ha roguiiHa OCHOBa NOKaXyBa
nocuneH pact Ha 6pyTo HaABOPELWHWOT AOAr BO
uM3Hoc op 640,5 munvoHn eBpa wim 16,7%.
MpuToa, Kako M 3a KBaApTaNHWOT pacT, Taka U 3a
roAMLWHMOT NOPacT Ha JOMrOT, HAjroneM NpuUAaoHec
(oo 40,2%) wMa 3rofIeMeHOTO  JONIFOPOYHO
3a[0/KyBarbe Ha ApxasaTta kaj MM®, a BTop
3HayaeH npugoHec (og  27,5%) wmaat
3rofieMeHnTe 06BpCKM Ha OCTaHaTUTE CEKTOpU BO
€KOHOMMjaTa, KOWLWITO [MlaBHO Ce OAHecyBaaT Ha
06BpCcKUTE Ha KpaToOK poOK (TProBCKUTE KpeauTu U
[ocCTacaHuTe HennateHu obBpcku) u noman pgen,
Ha 3rofeMeHuTe [OArOpoYHM 3aemu. MMeHo, Mo
YyeTUpWM KeapTaaM Ha roAMWHO HamanyBare Ha
JONTOPOYHOTO HagBopewHo duHaAHCMpare Ha
NPMBaTHMOT CEKTOP MNpeKy 3aeMu, BO OBa
TpuMeceyje e 3abenexaH ymepeH roguviueH nopact
(o4 3,6%). OononHuteneH ¢akTop 3a pacToT Ha
3a[0/DKEHOCTA  MNpeTcTaByBa WM MOBMCOKOTO
3af0/MKyBarbe Ha 6aHkapckMoT cekTop (MpuaoHec
oa 25%), co WTO Ce npoAo/mKyBa TPEHAOT Ha
roguMWwHO 3rofieMyBakbe Ha 6aHKapckuoT gonr,
3anoyHaT oA nocnegHoTo TpuMeceyje Ha 2008
rognHa. Hajronem pgen op 3roneMyBakeTo Ha
6aHKapCKMOT JONr Ce [O/MKM Ha MOBUCOKUTE
[JONTOPOYHM 3aeMK, of kouwTto 61mn3y nonoBuHa
(okony 45%) npeTcTaByBaaT KpPeAUTHWU JIMHUKU O
MaTuyHWTE 6aHKKn, a MoMan aen ce ogHecyBaaT Ha
KpeautHata nuHuja o EWMB 3a nopgpuwka Ha
ManuTe u cpegHu npetrnpujatnja. Bo Hacoka Ha
3ronemyBakbe Ha 6pyTo-gonrot 6ea u nocnegHWTe
ABVDKEHA Kaj MeryKoMraHuckuoT 4o/ (NpUAOHEC
oa 7,3%), 04HOCHO 3rofieMyBareTO Ha 06BpCKUTE
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KOH [MPEKTHUTE MHBECTMTOPM Ha Aonr pok. Osue
06BPCKM, YMjalITO Len Mped cé e noadplka Ha
MHBECTMLMCKATA aKTMBHOCT, BO HajroneM gen ce
OAHECyBaaT Ha [AMPEKTHUTE WHBECTUTOPU Of
HOBaTa MHBECTMUMja BO cCroboaHaTa EKOHOMCKa
30Ha, TENEKOMYHUKALMWUTE U eHepreTMKaTa.

Moka3aTenu Ha Haa BOpELlUHa 3a40/1)KXEeHOCT
Co/1IBEHTHOCT JInxBngHOCT
Otnnata Ha OTtnnaTa Ha [eBu3Hu
BpyTo monr/ KpaTkopoyeH
kamaTta/ Bpyto ponr/ ponrot/ pe3epsu/
M3B03 Ha CTOKM ponr/
M3B03 Ha CTOKM AN M3B03 Ha cTOkM | KpaTkopoyeH
n ycnyrv BkyneH gonr
n ycnyrv n ycnyru [onr

BO % COOAHOC BO %

31.12.2004 2.60 121.7 46.8 11.87 1.14 30.3
31.12.2005 2.55 122.8 52.5 9.15 1.67 26.7
31.12.2006 3.20 104.7 47.9 15.05 1.95 29.0
31.12.2007 2.98 92.64 47.63 16.33 1.35 39.82
31.12.2008 2.62 97.74 49.17 7.28 1.29 35.19
31.12.2009 3.34 148.88 56.62 9.94 1.29 32.86
31.03.2010 3.45 120.44 55.25 9.31 1.35 31.05
30.06.2010 3.45 126.34 57.96 9.31 1.34 31.73
30.09.2010 3.45 124.12 56.94 9.31 1.38 30.97
31.12.2010 3.45 129.05 59.20 9.31 1.30 32.05
31.03.2011 2.65 115.41 58.98 7.86 1.43 29.77

Kpurepuym 3a
yMEpeHa 12 - 20% 165 -275% 30 - 50% 18 - 30%
3a4o0/DKEHOCT

*U3paboTeHo Bo cornacHocT co "External debt statistics: Guide for compilers and users", nsgaaeH oa crpaHa Ha MM®. KputepuymMoT 3a
yMepeHa 3aZl0/KEHOCT e 3eMeH criope MeTogonorujaTta Ha CeeTcka 6aHka 3a u3paboTka Ha nokasaTesny Ha 3a0/MKEHOCT .

M3Bop:HBEPM.

AHE/M3uParHo 04 acrekT Ha AO/DKHNYKATa
CEKTOPCKa CTPYKTYpa, TOAULUHUTE MPOMEHN BO
JONroT ce pe3ynTaT Ha peyncn msbanaHcMpaHuoT
pacT Ha NPMBATHMOT M jaBHWUOT cekTop (NpuaoHecK
on 52% wn 48%,coonBETHO), AoAEKa 0F dCIEKT Ha
pPOYHOCcTa, noroneMm npuaoHec (oa 78%) wuma
pacToT Ha AOArOopoYHUTE 06BPCKU.

AHanMsupajkm ru nokasaTtenute Ha
HaABOpeLllHa 3aA0/HKEHOCT Ha AoMallHaTa
€KOHOMMja Ha rogMvwHa OCHOBa, ce
3abenexxyBaatT nNO3UTMBHU [ABWMXEHaA Kaj
CUTe aHaNM3MpaHU MHAMKATOPMU, CO UCKITYYOK
Ha y4yecTBOTO Ha b6pyTto-gonrotr Bo BAM. Kaj
r1oKkasaresmre 3a COJIBEHTHOCT, YMMLLTO
3aeQHUYKN OennTeN € U3BO30T Ha CTOKU U YCIyru,
ce 3abenexysa nogobpysare BO O4HOC Ha UCTUOT
nepmoad o4  npeTxogHaTa  roauHa.  Taka,
NOBUCOKMOT pacT Ha M3BO30T BO OAHOC Ha pacToT
Ha 6pyTo-goNror 1 Ha OTMJIATUTE Ha
BKYNMHMOT AONr [0BeayBa [0 CTeCHyBare Ha
ogHocoT 3a 5 wn 3a 1,4 n.n., cCooaBeTHO,
yKaXyBajku Ha 3rofieMeHa  CrocobHOCT Ha
[JOMallHaTa eKkoHOMMja 3a OTnjata Ha obspckuTe
04 3a[0/DKYBameTO MpeKy MOBUCOKN [EBU3HM
NpUAMBKN Of U3BO30T Ha CTOKM U ycnyrn. Oa gpyra
CTpaHa, roguwHOTO HaManyBake Ha OTMJIaTUTe
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Ha KaMmaTa, npu pacT Ha NpuAnBMTE 04 M3BO30T
fosene oo nogobpysakbe Ha 0AHOCOT 3a peuncn 1
n.n. MoBncokaTa CTanka Ha pacT Ha 6pyTo-gonroT
BO OJHOC Ha CTankaTa Ha pacT Ha JgomawHaTa
€KOHOMMja YCNOBM 3rofieMyBakbe Ha Y4eCTBOTO Ha
6pyTo-gonrot Bo BN 3a 3,7 n.n. U CNeacTBeHo,
B/IOWYBake Ha HaABOpelHaTa nosvuuja MepeHa
cnopea oBOj nokasaten. Cé Ha ce, criopegbara Bo
O4HOC Ha KputepuymuTe 3a  3a[0/DKEHOCT
ITOKaXXYBa [IEKa CrIOPES Tpu [OKa3aTe/m Hawara
3emja crara BO rpyrnata Ha oOMasKy 3a40/DKEHN
3emMju, a eqUHCTBEHO CIIOPE] yHECTBOTO Ha 6pyTo
HagsBopewHuotr gosir Bo B/l e Bo rpyriara Ha
BUCOKO3a40/mkeHM 3emju. NopobpyBarbe ce jaByBa
W Kaj riokazare/mre 3a JIMKBUAHOCT Ha 6pyTo
HaABoOpELIHNOT 4o/r. VIMEeHO, MNOKPMEHOCTa Ha
KpaTKOPOYHMOT A0/ CO [AEBU3HUTE pe3epBu ce
3ronemMn 3a 5,7% Ha roauvliHa OCHOBa, AoAeKa
CTPYKTYPHOTO Y4eCTBO Ha KpaTKOPOYHMOT AOAM BO
BKYMHMOT A40OAr ce Hamanu 3a 1,3 n.n.

1.6. Uudpnauyuja

Bo Bropmnor kBapran Ha 2011 rogmHa npoAoJDKHU TPEHAOT Ha pact Ha
AOMalUHNTE LEHM, HO CcO nobaBHa AHHamuka. OBHE [ABMKEHA, H [MOKPaj
non3pa3eHNoT eqhekr of nopacTtor Ha UeHara Ha EJ/IEKTPHUYHA EHEpruja, BO
HajroJsieM geJsi ro ogpasyBaart CTabH/IN3NparbeTo Ha CBETCKUTE LYEHH Ha XpaHarta M
Hagprara, Kon 6ea rnaBHuTe (paKTOpH WITO BJ/IMja€ja Ha r/106a/IHO HHUBO 3a
MOBUCOKHUTE CTanku Ha HMH@naymja og kpajor Ha 2010 rogmHa. 3a nobasBHata
ANHaMuKa Ha MHIaynjara BMjaeja M TIPE3eMEHNTE [OMAalLIHH MEPKH
(HamanyBame Ha akymn3ara) u 3roJieMeHara rnoHyga Ha 3€/1eHYYK Ha JOMAaLlHHOT
nasap 3apagmn HamasleHata H3BO3Ha nobapysavyka. OBue dpaxktopn fosegoa A0
rogmuuHa crarnka Ha mHeiaynja ogq 4,7% Bo BTOpHOT kBaprtas Ha 2011 rogmHa,
WTO e nof Oo4YeKyBararta BO O4HOC Ha rNperxogHara npoexuymja. Bo yciosu Ha
PyHKYUHOHNPaE Ha eKOHOMMjaTa nog NnoTeHYMjasoT, JO/IrOPOYHATa KOMITOHEHTA
Ha wHGnaymjara M noHaramMy ce 3agp)xa Ha peslatTMBHO CTabu/iIHO HHUBO
(6aznyHara wnHnaymja w3Hecysa 1,2%), ynaryBajkm Ha nepyenymu 3a
NPUBPEMEH U KOHTPOJIMPaH pacT Ha HMHG/1ayujarta o CTpaHa Ha €KOHOMCKHTE
cybjexrn. 3abaByBarbe Ha rogHLWIHMNOT PacT € 3abeniexxaHo M Kaj LUEeHHUTe Ha
NPoON3BOANTENINTE Ha MHAYCTPHCKHU TIPOH3BOAN M Kaj TpoLoyHTE 3a TPya Mo
eamnunya nponssoq. lMogobpure ocrBapyBarba, KaKko M OYeKyBarbarta 3a 3abaBeH
pacrt Ha CBETCKMTE LEHM Ha XpaHata M EHEeprujara BO C/IEQHNOT I1EPHOL,
YKa)KyBaaT Ha HaTaMOLIHO 3a6aByBate€ Ha rogHLWHNOT PacT Ha NMOTPOLLYBaYKHTE
YeHH.

Bo BTOpOoTO TpMMeceuje Ha 2011
rogoMHa fAoOMallHMTE LEeHM npoaos/Hkuvja Aa
pacraTt, HO co 3abaBeHa AuMHaMuka. lMeHo,
HACMpOTK KBApTaNHUOT pacT of 2,6% BO MNpBMOT
KBapTas, OMWTOTO LEHOBHO HWBO BO BTOPUOT
KBapTan 3abenexa pe4yncu ABOjHO Momasna crarnka
Ha pacT u wusHecyBawe 1,4% (pact oa 1,3%
crnopen  CE30HCKM  MpuiarogeHuTe  nogatoum).
OctBapyBarteTO BO HajroneMm pfen ro ogpasysa
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CBeTCKM LLleHM Ha XpaHa M cypoBa HadTa

— LleHOBeH WHAEKC Ha XpaHa: XXUTa, pacTUuTeslH1 Macsna, Meco, MOpCcKa
XpaHa, wekep, 6aHaHu 1 nopTokanu (2005=100)

MNMpoceyHa MeceyHa cnoT ueHa Ha 6peHT cyposa HadbTa (CAA
pAonapwv 3a 6apen)
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N3Bop: MM® - LeHn Ha NpuUMapHU NPon3BOAUN
(IMF Primary Commodity Prices).

AomawHa nHdaumnja u cTpaHcka
ecdexkTuBHa nHNauynja
(roavwHM cTanku Ha pacrt, Bo %)

WHdnaumja Bo MakenoHuja

EdekTnBHa cTpaHcka nHgnawja*

12 4

* EpekTMBHATa CTpaHCcKa nHbnaumja e Ao bmeHa kako noHaepypaH 36up
oA MHbNaumMnTe BO 3eMjUTe Haj3HauajHU TProBCKKM NapTHepy Ha PM.
M3Bop: A3C, Eypoctat n npecmeTkun Ha HBPM.

MpomennuBa (xXpaHa n eHepruja) n
AoONropoyHa KOMnMOHeHTa Ha qu)nal.mjaTa
(npuaoHecu kOH uHdnaumjaTa, BO NPOLEHTHU NOEHN)
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N3Bop: [p>kaBeH 3aBoA 3a CTaTUCTUKA U NpecMeTkn Ha HBEPM.
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pacToT Ha UeHWTe Ha XxpaHata oa 2,7% (2,1%
CE30HCKM NPUarofeHo), 3apaan NOBUCOKUTE LIEHM
Ha oBowjeTto u nebot n neumsarta (3a 20,8% wu
7,5%, coopBeTHO). [ononHMTENHO BiMjaHue 3a
pacToT MMalle W HaropHaTa Kopekuuja Ha ueHaTta
Ha enekTpuyHaTta eHeprmja®. Cenak, 3HaYMTENHO
MOHMCKMOT PacT Ha LEHUTE Ha 3eNeHYyKOT® W
MOHUCKUTE LEHM Ha MacHOTUMTE BO BTOPUOT
KBapTan HeyTpanu3upaa roneM gen oa pacrtoT Ha
LueHuTe u npuaoHecoa 3a 3abaBeHaTa KBapTasHa
OWHaMMKka Ha uWHdbnauvjata. Bo oBaa Hacoka
BAMjaelle M BpeMeHaTa OANyKa Ha BrnajaTa® 3a
HamanyBame Ha akumsaTta. MiMeHo, HamanyBaHeTo
Ha akum3aTa Ha HadTeHuTe aepvBaTN BO YC/I0BM
Ha pacTeuka LeHa Ha CypoBaTa HadTa aosene [0
HenpoOMeHeTO HMBO Ha UeHWTe Ha HadTeHuTe
[epuBaT U CO Toa AOMOSHUTENHO NpuaoHece 3a
nocnabara KBapTanHauHdnaumnja (cnopea
oueHkuTe Ha HBPM edekToT 04 noHMcKaTa akum3a
B/Mjaelle CO MOHUCKA KBapTanHa MHdnauuja 3a
0,2 n.n.).

foguwHaTta cranka Ha wuHdbMaymja
NpoAoO/HKM Aia pacTe U BO BTOPUOT KBapTan
Ha 2011 rogvHa, HO cenak co nocna6a
jauMHa BO 0AHOC Ha NMpPeTXOAHMOT KBapTas.
Taka, roguvwHata Ccranka Ha wHdNaumja
usHecysalwe 4,7% (4,1% BO NpBWOT KBapTan M
2,9% BO nocnegHuoT kBapTan of 2010 rogauHa), a
HEj3UHWOT MOoyMepeH pacT KopecnoHaupa co
NOCTENeHOTO UWCUpMNyBamke Ha nputucounTe of
CBETCKUTE LEHW Ha XpaHaTa W eHeprujata. [lpu
CMYeH npuOoOHeC Ha LUeHWTe Ha eHeprujaTa,
3acWlyBakbeTo  Ha  roguwHaTta Ccranka  Ha
WHbNaunja e nocneauua Ha  3rofleMeHnoT
npuAOHEC Ha UeHaTa Ha XpaHaTa. [BWMKeHeTo Ha
AOMalllHaTa MHdMaumMja ce coBnara Co CTpaHcKaTta
ecdekTMBHa nHbnaumja, Koja 3abenexa
3acunyBakbe BO BTOPMOT KBapTan M M3HeCyBa
4,7% (3,6% BO NpeTXoAHMOT KBapTan).

% Bp3 ocHoBa Ha oanykaTa Ha PerynaTopHaTa komucuja 3a
eHepreTMKa, LeHaTa Ha efekTpuyHata eHepruja bewe
3rofieMeHa 3a 5,5% og MapT 2011 roauHa. MMajku ja npeasua
HenpoMeHeToCTa Ha LieHaTa BO jaHyapu u deBpyapu, ebekToT
04 MnpoMeHaTa Ha LeHaTa e no3abenexuTeneH BO BTOPUOT
KBapTan, OTKOJIKY BO MPBUOT KBapTasl.

58 BaksuTE ABMXKEH:A Kaj LIEHUTE Ha 3ENEeHYYKOT Ce A0MKaT Ha
3rofieMeHaTa MNoHyda Ha AOMaWHWMOT  nasap  3apaau
HamaneHaTa u3BO3Ha nobapyBauka npeausBuMKaHa oA
BOHpeaHVW aKTopy KoM BfMjaea Ha OAHECyBabeTo Ha
noTpoLLyBayuTe.

* Ha 14.04.2011 roguHa 6elue AoHeceHa BpeMeHa Mepka 3a
HaManyBarbe Ha akum3aTa Ha 6eH3MHUTE 1 An3en-ropusoTo (3a
4 peHapv v 3a 2 JeHapa, COOABETHO), KakKo M 3a HamasnyBatbe
Ha HaJOMECTOKOT 3a 3aA0/MKUTENHN HadTeHn pe3epsu (3a 0,5
AeHapu 1 3a 0,2 feHapu, COOABETHO), CO BaXHOCT OA YeTupu
mMeceum (OO cpeauHaTa Ha aBrycrt). OBaa Mepka CTaHa
edekTrBHa co oanyka Ha PKE o 15.04.2011 roauHa.
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NHdnaumja v ueHn Ha XpaHaTta n eHeprujara
(roavwHM NpoMeHun, Bo %)

WNHdnaumja
EHepruja (perynupanm ueHmn)

XpaHa (AecHa ckana)
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N3BOp: [p>@BeH 3aB0o 3a CTaTUCTUKaA U NpecMeTkn Ha HBEPM.
CTpaHCkn epeKTUBHM* 1 AOMALUHU LLeHU Ha
XpaHa
(uHaekeun, 2005 =100)
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* EheKTUBHUTE CTPaHCKM LieHW Ha XpaHa ce Ao6ueHun Kako noHaepupaH 36up
Ol LEHMTE Ha XpaHaTa BO 3eMjuTe LTO Ce Haj3Ha4yajHu TProBCckuM napTHepu Ha PM.
U3Bop: A3C, EypoctaT u npecMeTkn Ha HEPM.

OanenHu KaTeropuu LEHU (roamiwHu npomexmn Bo %)

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

OcTBapeHaTa roguwiHa uHdnaumja on
4,7% BO BTOPMOT KBapTan BO HajroneMm pen
(3,2 n.n.) ce o6jacHyBa cO pacTOoT Ha LeHUTe
Ha XxpaHarta, kKoj pocturHa 8,4% (7,1%
roavwleH pacT BO NpPEeTxXOAHMOT KBapTas),
KaKo pe3y/iTaT Ha pacTOT Ha LeHUTe Ha

KBapTa/lHA OCHOBa M Ha MNOHMUCKaTa
cnopeabeHa  OCHOBa.  AHanM3MpaHo Mo
LEHOBHUTE  MOTKOMMOHEHTM  Ha  XpaHaTa,

3rofieMyBaHeTO Mpoum3nerysa o4 NoBUCOKUTE LiEHN
Ha npepaboTeHaTa xpaHa (rnaBHO Ha neboT wu
neysMBata M Ha MacTuTe), nNpuU 3HauuUTeneH
npuaoHeC M Ha cBexarta XxpaHa (OBOWJETO M
3eneH4ykoT).  WcToBpemeHo, CTpaHcKuTe
€heKTMBHM LiEHN Ha XpaHaTa BO BTOPUOT KBapTas
Ha 2011 roamHa ce nosucoku 3a 8,7% (5,6% BO
NPeTXoaHMOoT KeapTan). FoguwWwHMOT pacTt Ha
LHeHUTe Ha eHeprujaTta ymepeHo 3abaBu opf
7,1% BO npBMOT KBapTas Ha 6,9% Bo
BTOPMOT KBaptan Ha 2011 roauHa.
3abaByBareTO rMaBHO npousneryea on
NMOYMEPEHNOT pacT Ha UeHUTe Ha HadTeHuTe
gepvBatn (og 18,4% Ha 10,9%), nopaam
HamanyBareTO Ha akumsata, BO YC/IOBM Ha
penaTMBHO BMCOKO HMBO Ha LiEHaTa Ha cypoBaTa
HadTa Ha ceBeTckute 6ep3n. Op Aapyra CTpaHa,
NMoKkavyyBaHeTO0 Ha LUeHaTa Ha enekTpuyHaTa
€Heprvja o MapT NPUAOHECE 3a MHTEH3MBUpaHbe
Ha TrOAMIWIHMOT pacT Ha OBaa €EHepreTcka
KOMMOHEHTa BO BTOPMOT KBapTas, KOj AOCTUrHa
5,4% (1,8% BO NpeTxoAHMOT KBapTan).

2010 2011
2007 2008 2009 2010

Ks.1 Ks.2 KB.3 Ks.4 Ks.1 Ks.2
WgeKc Ha noTpoLLyBaYKH UEHH - BKYITHO 2.3 83 -0.8 0.4 1.1 1.8 2.9 1.6 4.1 47
XpaHa 3.9 15.4 -1.6 -2.4 -1.0 1.2 33 0.3 7.1 84
Ceexa xpaHa 3.8 19.7 -0.6 -3.0 -2.4 0.2 1.6 -0.9 4.6 6.7
MpepaboTteHa xpaHa 4.1 12.0 -2.2 -1.9 0.4 2.0 4.7 1.3 8.5 9.9
EHepruija 4.7 9.3 -2.0 12.6 11.8 9.9 10.3 11.2 7.1 6.9
Hadtenu aepmeatu 1.4 14.6 -20.9 26.0 23.5 13.1 14.6 19.3 18.4 10.9
EnexTpuyHa eHepruja 8.0 2.6 10.8 9.9 9.8 9.8 9.9 9.8 1.8 5.4
TonnuHcka eHepruja 3a rpeetse 2.2 16.0 -0.9 6.4 53 7.2 7.1 6.5 6.3 5.7
XpaHa v eHepruja (BONaTUIHK LieHn) 4.1 13.9 =il 1.1 2.1 3.3 5.1 2.9 7.1 8.0
Croku 3.0 9.2 -0.8 0.6 1.4 2.0 3.5 1.9 4.5 5.4
Yenyrm -0.3 5.1 -0.7 -0.2 -0.2 0.6 0.0 0.1 1.0 1.1
BbasunyHa nHbnaumja (6e3 xpaHa 1 eHepruja) 0.6 2.6 0.3 -0.2 0.1 0.2 0.6 0.2 1.0 1.2
LleHn Ha Npon3BOAWTENN HA UHAYCTPUCKA NMPOU3BOAN 2.5 10.1 -7.2 7.3 10.5 8.4 8.6 8.7 13.6 11.6

M3Bop: [lp>kaBeH 3aBoA 3a CTaTUCTUKA U npecMeTkn Ha HEPM.
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MpuaoHecn koH MHdbNaumjaTta (Bo n.n.)
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2010 2011
2007 2008 2009 20010 ——MM —
Ks.1 Ks.2 Ks.3 Ks.4 Ks.1 Ks.2
MaeKc Ha noTpoLLyBaYyKH LUEHN - BKYITHO 2.3 83 -0.8 0.4 1.1 1.8 2.9 1.6 4.1 4.7
XpaHa 1.4 5.9 -0.7 -1.0 -0.4 0.4 1.3 0.1 2.7 3.2
Ceexa xpaHa 0.6 3.5 -0.1 -0.6 -0.4 0.0 0.3 -0.2 0.8 1.2
MpepaboTeHa xpaHa 0.8 2.5 -0.5 -0.4 0.1 0.4 1.0 0.3 1.7 2.0
EHepruja 0.6 1.2 -0.3 1.5 1.4 1.2 1.3 1.4 0.9 0.9
HadTenun pepusatn 0.1 0.6 -0.9 0.7 0.7 0.4 0.5 0.6 0.6 0.4
EnekTpuyHa eHeprija 0.5 0.2 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.1 0.4
TonnMHCKa eHeprija 3a rpeerbe 0.1 0.5 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
XpaHa v eHepruja (BONATUIHM LieHN) 2.0 7.1 -0.9 0.5 1.1 1.7 2.6 1.5 3.6 4.1
basunyHa nHbnauvja (6e3 xpaHa u eHepruja) 0.3 1.3 0.2 -0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.5 0.6
M3Bop: [p>xaBeH 3aBoA 3a CTAaTUCTUKA M NpecMeTkn Ha HBPM.
Nudnauyunja v 6asnuHa nHgnaumja Oonropo4yHaTa KOMMNMOHEHTa Ha

(roavwHn npomexu, Bo %)
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Mpou3BoACTBEHMU LIEHM KOULUTO BNnjaaT
BpP3 NOTPOLUYBaUYKUTE LIeHN
(vHpekcn, 2005=100)
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M3Bop: [ip»@BeH 3aB0z 3a CTaTUCTMKA U NpecMeTku Ha HBEPM.

1.2009

IX
1.2010

IX
1.2011

Vv

uHdNaymjaTa NpoAoc/HKM Aa ce OApPXYyBa Ha
HUCKO HMBO M BO BTOPMOT KBapTan Ha 2011
roguHa, BO OTCYCTBO Ha WHQNaLucku
npuTMcouM opf CTpaHa Ha pAoMallHaTa
no6apyBauka®. bBaswunata wuHbnauMja BO
BTOpMOT KBapTan Ha 2011 roanHa nsHecysa 1,2%
M BO OAHOC Ha NPETXOAHMOT KBapTan 6enexu mMan
pact og 0,2 npoueHTHM noeHn. Cenak, roguLHNOT
nag Ha UEHUTE Ha TPAHCMOPTHUTE YCIyru wu
3a6aBEHNOT pacT Ha UEHUTE Ha yciyrute BO
pecTtopaHu/ M XOTenn MpuaoHecoa BO jyHW pacToT
Ha 6a3nyHaTta uHdnaunja aa 3abasun n ga ce ceege
Ha 1% Ha roaviHa ocHoBa.

TpeHAOT Ha 3roneMyBarbe Ha LieHUTe
Ha nNpou3BOAMTENIMTE HA WHAYCTPUCKU
npousBoAM MNpPoAO/DKM M BO  BTOPOTO
TpuMeceyje Ha 2011 roauHa, CO KBapTaneH
pacrt oA 3,2% (pact og 0,4%, cnopead Ce30HCKU
npunarogeHuTe nogatoun). Cenak, WMHTEH3UTETOT
Ha KBapTa/sHaTa NpoMeHa e nocnab cnopeaeHo co
pPerMcTpupaHMoT BO MPETXOAHOTO  TpuMecedje
(6,6%). KBapTanHMOT pacT BO HajroneMa mepa ce
[O/MKN Ha 3rofieMeHNTE LieHW Ha NpousBoanTenuTe
Ha HadTeHuTe gepmBaTn (npuaoHec oa 1,8 n.n.),
enekTpuyHaTta eHepruja (npuaoHec og 0,9 n.n.), a
BO MOMan Aen o4 TMpOMEHWTE Ha LEHUTE Ha
npexpaHbeHnTe npoussoaM M Ha MeTanuTe. Ha
roguwlHa OCHOBa, ce 3abenexxyBa ymepeHO
3abaByBatbe Ha PpacToT Ha LUEHUTe Ha
npousBoAUTENNTE, KOj BO BTOPUOT KBapTan
Ha rogMHaTa ce cBege Ha 11,6% (13,6% BoO
npeTxoAHMOT KBapTasn). Pactor BO Hajronem
fen ce objacHyBa CO MopacToT Ha LEHUTE Ha
HadTeHUTe aepmBaTH, NpexpaHbeHnTe NpoM3Boau,
efleKTpuMYHaTa eHepruja M Ha OCHOBHWTE MeTanu.
Op acnekT Ha MpPOM3BOACTBEHUTE LEHW KOMULITO
BNMjaaT Bp3  AOMallHaTa  KOMMOHEHTa  Ha

60 OueHkuTte Ha HBPM nokaxkyBaaT Aeka NMpou3BOACTBOTO CE
ywTe e noA MOTeHUMjanHOTO HWMBO (HeraTMBeH Mpou3BOAEH
jas), wTo ynaTyBa Ha OTCYCTBO Ha MPUTUCOLM Of CTpaHa Ha
nobapysaukaTa.
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Tpowioum 3a Tpya No eaMHULa Nnpousson

25 4

20 1

15 1

10 1

-5

M3Bop: [pxaBeH 3aBoA 3a CTaTUCTVKa U npecMeTkn Ha HBPM.

(roavwwHKn cTanku Ha pacT, Bo %)
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KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

nHdbnaumjata®, HMBHOTO HMBO BO  BTOPMOT
KBapTan e noBucoko 3a 4,2% Bo cropenba co
NpeTxoaHMoT KkBapTan. Cenak, 3rofieMyBatbeTO €
CO MOMaJlT MHTEH3UTET BO OJIHOC HAa MpPETXOAHUOT
nepvoa W ynaTyBa Ha noMann MHQNAUMCKK
NpUTUCOLM BO HAapeaHUOT nepuoa.

Mo nocTtojaHMOT KBapTaneH pacT BO
npeTrxoAHMUTE TPU KBapTasiv, TpowouuTe 3a
TpyA nNoO eAMHUUa npou3BoA BO MNpPBUOT
kBaptan Ha 2011 ropamHa 3a6enexaa
HamanyBatbe oA 2,7% BO OA[HOC Ha
npeTxoAHMOT KBapTan. BakeaTa npoMeHa Ha
TPOLIOLMTE 3a TpyA CE AO/HKM Ha HaMalyBat-€TO
Ha ©6pyTo-nnatuTe, nMpu 3rofieMyBarbe  Ha
NPOAyKTMBHOCTa Ha Tpyaotr. Ha ropguwHa
OCHOBAa, TpowouuTe 3a TpyA NO eAuHMUa
npousBog 6enexar 3abaBeH roguiueH pacrt
oa 1,7% (4,4% BO npeTxoAHWOT KBapTan). Bo
YC/TOBM Ha HEMPOMEHETOCT Kaj NPOAYKTUBHOCTA Ha
TpyAOT, rOAMWHMOT pacT Ha TPOLLOUMTE BO LENoCT
npousnerysa of [ABWXEHETO Ha 6pyTo-nnatuTte.
3abaByBareTO Ha roAMWHMOT pacT Ha TpowouuTe
3a TpyA ce AO/DKM Ha MOCTENEHOTO MCLpryBaHe
Ha  HeraTMBHUTE CTankM Ha  pacT  Ha
npogyktueHocta (0% rogvwiHa npoMeHa BO
NPBMOT KBapTas HacnpoTtu -2,6% BO NpeTXoaHUoT
kBapTan). Ce o4yekyBa HAOONHUOT TPeHA Kaj
TpoLlouuTe 3a Tpy4 Mo eAMHUUa Npou3soj Aa UMa
noTeHuunjaneH HagoneH edekT BP3 ABMXKEHETO Ha
NOTPOLLYBaYKUTE LIEHMW.

MpoekunnTe 3a BTOpaTa NoJIOBUHA Of
rogMHaTa yKakyBaaT Ha nocreneHo
3a6aByBatbe Ha rOAMIWIHMOT PpacTt Ha
AOMaLLHUTE LIEeHWU, COrlacHO CO TEKOBHUTE
MPoOLEeHKN 3a MOCTENeHOTO MCLpryBakbe Ha
rnobanHuTe npuTMCOUM OA CTpaHa Ha
uHeHuTe Ha cypoBaTa HadTa M Ha XxXpaHaTa
(Tpenp oco6eH wm3paszeH BO jyHum 2011
roagmMHa). [ononHuTtenHo BNMjaHue Bp3
O4Y€eKyBaHOTO 3abaByBatbe Ha MOAMLUIHWMOT pacT Ha
LleHUTe, 0CobeHO BO MOCNEAHUOT KBapTas, Ke MMa
W noBucokaTta cnopeabeHa OCHOBa, MOBp3aHa Co
pacToT Ha UeHMTe o4 npen efHa roavHa.
PuanumTe okony npoekumjaTa Ha mHdNaumjata u
HaTaMy Ce NOBp3aHN CO HEM3BECHOTO ABWXEHE Ha
CBETCKMTE LieHM Ha XpaHaTa v HadTaTta U HUBHMOT
npeHoceH edeKT BP3 AOMALUHUTE LIEHMW.

¢! Mpom3Boam 3a WMpoKa NOTpoLLyBayKa (TpajHu U HETPajHK) 1
eHepruvjaTa.

50



KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

Mpunor 4: NHpnauncknuTe oueKkyBarba Ha eKOHOMckuTe cybjekTn Bo Penybniuka
MakenoHuja

OuekyBarhbaTa Ha €KOHOMCKMUTE cyb6jekTM oA anpwickaTta aHkKeTa rnaBHo 6ea BO
HACoKa Ha pacT Ha uHd(naumjaTta BO BTOPUOT KBapTasi Ha 2011 roamHa, n Toa CO NnorosieM
MHTEH3UTET BO OAHOC Ha ocTtBapeHoTo. Crnopea pe3yntatute oA AHKeTaTa, HajroneM gen o
ncrimtanmumTe (53,3%) ouekyBane roguMwHaTa CTanka Ha WHdMauuja Ha KpajoT Ha BTOPOTO
TpumMeceyje Ha 2011 rognHa ga buae NoBMCOKa BO OAHOC Ha HMBOTO OCTBapeHo BO MapT 2011 roamHa
ol 5,2%, HelTo NoBeKe oA eflHa TpeTuHa oA ucnutanuumTe (35,6%) cMeTane aeka uHdnaumjata ke
OCTaHe HenpoMeHeTa, a Man gen (8,9%) ouekyBane Hej3MHO HaMmanyBare®. Bo npocek,
UCMUTAHMLIMTE O4YeKyBasie [leka roaviuHaTa uHdnaumja Bo jyHM Ke M3HecyBa okony 5,4%, wTo e
MOBUCOKO HMBO BO OAHOC Ha OCTBapeHaTa MHdnauunja (4,1%). OuekyBamaTa 3a ABMKEHETO Ha
nHdnayujata Ao kpajor Ha 2011 roguHa uCcTo Taka 6ea BO HacOKa Ha HEj3UH MOPACT.
NmeHo, 66,7% oa ncnutaHuumMTe OYeKkyBasne 3acuiyBame Ha MHdMaumjata BO OAHOC Ha npoceyvHaTta
nHdNaumMja BO NPBMOT KBapTan of roauHaTa®’, Kako pe3ynTaT Ha oyeKyBarbaTa 3@ HaTaMOLEH pacT
Ha LieHWTEe Ha eHepreHTMTe M Ha XpaHaTa Ha CBeTCckuTe 6ep3n 1 ouvekyBaraTa 3a HOBO 3rofieMyBarbe
Ha LUEHaTa Ha €NeKTpuyHaTa eHepera, KakoO M MOXHWUOT HAropeH npuTUCOK BpP3 LEHUTE 0Of
napnaMeHTapHute unsbopu. McnutaHnuuTe BO anpwi oyekyBane Aeka MnpocevyHata uHdnauuja BO
2011 roamHa ke n3HecyBa okony 4,6%, LITO NPeTCTaByBa UHTEH3MBUPAtbe BO OJHOC Ha OYEeKyBaH-aTa
3a uHdnaumja og okony 3,5% BO nNpeTxoAHaTa aHKeTa, cnposeaeHa Bo despyapu 2011 roamHa.

Cnopen AHKeTaTta 3a uH(AUMCKUTE OuYeKyBaka CcrnpoBegeHa Bo jynm 2011
rogpmHa®®, ce 3a6enexxyBa crabunusmparbe Ha oOueKyBawaTa 3a MHdNaumjata BO
HapeaHuWoT nepwuoa. Hajronem gen op vcnutanuumte (41,3%) odyekyBaaT rogviiHaTa Cranka Ha
nHdNaumja Ha KpajoT Ha TpeToTo TpuMecedje Ha 2011 roanHa ga 6uae ctabunHa n ga ce 3aapXu Ha
HMBOTO OCTBapeHo BO jyHu 2011 roamHa og 4,1%. Peuncn egHa TpeTuHa o ucnutanuumte (30,4%)
cMeTaaT feka MHdbnauMjaTa ke ce Hamanu, a noman aen (21,7%) o4yekyBaaT HEj3MHO 3rofieMyBatbe.
Op acnekT Ha ouekyBarbaTa MO OAAENHW TPYNM UCMUTaHMUM, peducu nonosuHa (48,5%) on
aHKEeTUPaHUTe rpeTrnpujaTija MaaT CTabuiHn MHGNAUMCKM oYeKyBama, 24,2% oueKyBaaT Hej3MHO
HamanyBarwe, Aojeka 21,2% cMeTaaT fAeka WHbnaunjata Ke 6uae nosBucoka. CNMYHO Co
npeTtnpujatnjaTa, HajroneMm gen of aHKeTupaHuTe O6aHK# MaaT CTabwuiHu MHbAAUMCKM OveKyBahba
(42,9%), a npeocTaHaTUOT Aen o4 OAroBOpUTE Ha GaHKMTE ce MOAENEHW MOMEry 3rofieMyBake U
HaManyBatbe Ha WHdMauujata. 3a pasnuka on baHkWTe W NpeTnpujatujata, Kaj anamTuyapure
JOMVHMpaaT o4yeKyBahaTa 3a MOHUCKa MHdNaumja of ocTeapeHaTa Bo jyHu (66,7%), noneka 16,7%
O HUWB O4eKyBaaT 3rofieMyBarbe Ha WHbNauvjata. EKOHOMCKUTE CYOJEKTH OYEKYBaat roamiHaTa
cTanka Ha unH@aymja Bo cenremspu 2011 roguHa ga naHecysa okosy 4,1%.

62 MpoueHTOT KOj NpeoctaHysa Ao 100%, BO LENMOT TeK Ha
TEKCTOT, Ce OfHECyBa Ha MCMUTaHWUMTE KoM ce u3jacHune 3a
onumjaTa ,TELWKO e Aa ce oapean”.

8 Op npeocraHatMoT 6poj wucnuTaHuuu, 17,8% umane
o4eKyBatba 3a cTabunHa nHdnaumja go kpajot Ha 2011 roauHa,
11,1% odyekyBane noHucka WHdbMNauMja, Aodeka OCTaHATUOT
[en cMeTane Aeka ABWXKeHETO Ha MHdbnaumjata Tewko Moxe
[a ce NpoueHHu.

64 AHKeTaTa MMalle PecroH3MBHOCT oA 63%, OfHOCHO Ha
aHKkeTaTa oarosopuja 46 of 73 ucnutaHvum. FnegaHo no rpynu
ncnuTaHuumM, Kaj 6aHkute pecnoHsuBHocTa € 100%, noToa
cnepysaat  npetnpujatvjata  co 62,3%, a  HajMana
PECMOH3UBHOCT MMa Kaj EKOHOMCKMUTE aHanuTuyapu (46,2%).
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Pacnpeaen6a Ha oAroBopuTe 3a o4yeKkyBarbaTa 3a MHdIauMjaTa no rpyny UCMTaHULM

3a TpeTo Tpumecedje Ha 2011 3a yena 2011 rogmHa
100% - 100% -
90% - 90% -
80% - 80% -
70% - 70% -
60% - 60%
50% - 50%
40% - 40% -
30% - 30% -
20% - 20% -
10% - 10% A
0% - 0% -
€KOHOMCKM 6aHKu npeTnpujatuja €KOHOMCKM 6aHKm npeTnpujatuja
aHanuTU4apm aHanuTUYapm
= (e ce HaManu 5 ge ce HaManu
u k,e Ce 33/ip>k1 Ha NOCTOJHOTO HUBO H e Ce 33/Ip>XM Ha MO CTOJHOTO HUBO
Ke ce 3ronemu Ke ce 3rofiemu
¥ TewKo e Aa ce oapeam H TelKO e Aa ce oapeam

M3Bop: HEPM, AHKeTa 3a MH(NaUMCKUTE OYEKyBaHba.

Bo oaHoC Ha ouyekyBawaTa 3a uUesna 2011 roamHa (oA aHKeTaTa cnpoBefeHa BO
jynn), ce HaMasiyBa NPOLIEHTOT HAa UCMUTAHMLUTE KOU OYEeKYyBaaT NoBUcoka nHdnauyuja 8o
OIHOC Ha npocevyHaTa OCTBapeHa BO nNpBaTa NnosioBMHa of roauHaTa (camo 39,1%), foaeka
26,1% oa wucnuMTaHMuMTe O4eKkyBaaT HaManyBarwe Ha WHdbMaumjata, KOAKY LWTO W3HecyBa W
MPOLEHTOT Ha WCNUTAHWUMTE KOM O4YeKyBaaT Hej3uHO crabunusuparse. [puToa, Hajronem paen
(57,1%) on aHKeTUpaHUTe 6aHKK OYeKyBaaT 3rofieMyBarbe Ha WHdnNauunjaTa, a 42,9% ce usjasHune
3a HamanyBsahe Ha uHdnaumjaTa 4o KpajoT Ha roauHaTa. MICTo Taka, noBucoka uHgnaunja ovekysaat
n 36,4% oa aHKeTUpaHWTe rpernapujaTHja, CTO TONKaB MPOLEHT 04 HMB MMaaT O4veKyBara 3a
ctabunuavparbe, a 15,2% ouyekyBaaT HEj3MHO HaManyBawe. 3a pa3nuka of 6aHkute U
npetnpujatvjata, OBe TPeTUHU o4 aHasmTuyapure (66,7%) vMaaT MNOHUCKM O4yekyBama 3a
uHdnaumjata 4o kpajot Ha 2011 rogvHa, a egHa TpeTMHa O HMB MMaaT MO3UTMBHM MHQNALMCKK
oJekyBawa. [lpoceyHata cranka Ha mH@aaumja Bo 2011 roguHa, BpP3 OCHOBA Ha OYEKYBarbata Ha
EKOHOMCKUTE Cy6jeKTH, u3Hecysa okony 4,4%%, wro npercrasysa 3abaByBarbe BO OAHOC HA
OYEKYBarbaTa 3a MH@/IaumnjaTa Bo rpeTxoqHara aHkera (okosy 4,6%).

653a6aByBatbeTO Ha O4eKyBaHaTa MpoceyHa Cranka Ha
wHbnauvja Ao kpajor Ha 2011 roguHa, cnopegeHo Co
npeTxoAgHaTa aHkeTa, Ce [O/KM Ha MOManuoT MPOLEHT oA
aHKETMpaHWTe KoM Ce Wu3jacHune 3a 3rofeMyBatbe Ha
nHdbnauvjata (39,1% oa ncnutaHuumTe, Hacnpotu 66,7% BO
npeTxogHaTta aHKeTa).
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OuekyBatba 3a MpoceYHaTa CTanka Ha MHgaumja 3a uenaTta roaMHa M ocTBapeHa nNpoceyHa
KyMmynaTtmBHa MHdnauunja (8o %)
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M3Bop: HEPM, AHKeTa 3a MHdnaumckuTe odvekyBarba u [3C.

Kako HajuecTto noTeHumpaHu akTopu, KOMWTO BAWjaene Bp3 €KOHOMCKUTE cybjekTn BoO
HacoKa Ha OyeKyBarba 3a MOBMCOKa MH@Naumja ce: rnobanHata reononMTUYka coctojba, oaHOCHO
Hemupute Bo CeBepHa Adpuka n bavckmoT UCTOK, WTO npeav3BMKa OYeKyBakba 3@ HEM3BECHOT Ha
ABWKEHETO Ha LIEHWUTE Ha eHepreHTUTe; NPETNOCTaBKUTE 3a HELLENOCHNOT NCLPNEH HaABOPELLEH LIOK
Of pacToT Ha UeHaTa Ha HadTaTa W XpaHaTa Ha cBeTckuTe 6ep3mn, Kako M oveKkyBaraTa 3a MOXEeH
HaropeH MpUTUCOK BP3 LEHUTe oA 3rofieMeHaTa jaBHa noTpowyBadka. Op Agpyra CTpaHa, Bp3
OuYeKyBarbaTa 3a CTabwunusuparse WM HamanyBare Ha MH@nauujata BAnjaene HeoaaMHELHOTO
cTabunusmparbe Ha LeHaTa Ha cyposaTa HadTa M HaMasnyBareTO HAa AOMALUHUTE U CBETCKUTE LEeHU
Ha XpaHara.

I1I. MoHeTapHa NONIUTUKA

Bo rexor Ha Bropmor kBaprasi Ha 2011 rogmHa, HBPM He wn3BpLun
NnpoMeHa BO MOCTaBEHOCTa Ha MOHETapHara MOJINTHKA, 3apafN OUEHKHTE fAexa
TEeKOBHOTO HMBO Ha OCHOBHAaTa KaMaTHa CTallka € COO4BETHO, MMAjKu v rnpegsng
OCTBapyBarara M OYEKyBarbara 3a fABMKEHAaTa Ha r/1aBHUTE MaKpOEKOHOMCKH
BapHjabsin Bo cnegHHMoT nepmopd. Taka, ocrBapeHara roguvlHa crarnka Ha
HH@b1aynja Bo BTOPHOT KBapTasl bewe rnoHNCKa 04 OYeKyBaHaTa, MOKa)XXyBajKn ru
NnpBUTE CHIHa/IM 3a CMHPYBarbe€ Ha HHEIayNnCKHuTe npuTHCcoyn BO 3€eMjaTa.
baznyHara nHgpn1aymja ocraHa cTabn/iHa, YKaxxyBajKku Ha HAaTaMOLLHO O4P)KyBare
Ha CTrabm/iHn MHEIAUNCKU OYEKyBarba. TpeHpoBUTE Ha AEBH3HHOT rnaszap "
ANHamMuKara Ha [AEBH3HHUTE pEe3epPBH BO roJieMa Mepka bea BO paMKH Ha
noc/IEQHNTE MaKpPOEKOHOMCKM nipoexynn Ha HBPM, a Bo crwiag co ovyekyBamwara,
npojo/nxkn M paszara Ha 3aKpernHyBawe Ha [OMallIHaATa €KOHOMCKA aKTUBHOCT.
lMoBTropHaTa oyeHa Ha MaKpOEKOHOMCKHTE MPOEKLNH BO TEKOT Ha JyJIN yKa)Kka Ha
MOMOBOJIHN M3Ir/IeAN 3a HaABOPELIHHOT CEKTOP, CIOPEAEHO CO [IPETXO[HNTE
npoexkymn H M [roTBpAN OHeKyBarbata 3a [OCTENEeHO MCUpryBare Ha
HH@naynckmnre npurucoyn M CrabminsMparbe Ha crankara Ha HH@nayuwja BoO
BTOparta noJsIoBMHa Ha rognHara. Cenak, oBa He 3HaYH fE€Ka HeEratTuBHHTE PH3NLH,
KoMWITO gocera rnocrojaHo 6ea HarsiacyBaHM, a ce IMOBP3aHU CO HEM3BECHara
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ANHaAMHUKa Ha r/106a/IHNOT €KOHOMCKM pacTt (0CO6eHO Ha eBpoO-30Hara 3apagn
AOJ/DKHNYKATa KpH3a) M Ha CBETCKHNTE LEHW Ha XpaHara M Ha Hagprara, ce
ncypnenn. O THMEe NPHYHMHN M HataMmMy OCTaHyBa norpebara o4 BHMMAaTE/IHO
c1Ieqere Ha fABHIKEHAaTa, CO LeJ1 HAaBPEMEHO M afEeKBaTHO MNPH/IarogyBare Ha

MOHEeTapHaTa INoJINTHUKA.

HoMuHanHa kaMaTHa cTanka Ha
6narajHnuku 3anucu Ha HBPM n
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*TekoBeH MeceL, BO 04HOC Ha UCTUOT MeceL, 04 NpeTX0 AHaTa roauHa.
M3sop: A3CnHBEPM.
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HETpaHcakunm co BaHki noaapxyeayn

* Ce ogHecyBaHa anpyun 1 Maj 2011 roguHa.
Mzeop: HEPM.

Bo TekoT Ha BTOPMOT KBapTan Ha
2011 roguHa, HBPM ja 3app>xa ocHOBHaTa
KaMaTHa CTanka HenpoMeHeTa Ha HUBOTO O
4%. Ha BakBa MOHeTapHa MOCTaBeHOCT YKaXkaa
OCTBApPEHUTE WM O4YeKyBaHUTE MAHW TPEHOOBMU Kaj
KNy4YHUTE MaKpOEKOHOMCKM Bapujabnu, Kkako u
oueHKaTa Ha pusvuMTe 3a CregHUMoT Nepuoa.
Taka, BO TEKOT Ha BTOPWOT KBapTas ce rojasuja
NPBUYHU CUrHanm 3a CMUpYyBare Ha
MHDNAUNCKNTE NpUTUCOUM BO 3eMjaTa. MiMeHo, BO
Maj, MO KOHTMHYMpaH [eBeTMeceyeH pacT,
cTankata Ha wuHdnauvja 3a npsenat 3abenexa
HaMaslyBarbe Ha MeceyHa OCHOBa, a OBOj TpeHA Co
3ajakHaT WMHTEH3UTET MpPoAO/KM U BO  jyHM.
BakBuTe nomecTyBara 6ea oCTBapeHW BO YC/I0BU
Ha ocrnabeH NpUTUCOK O YBO3HWUTE LEHW Bp3
JomallHaTa nHdnaumja, COrnacHo co
perncTpupaHoTo crabunusnparbe Ha CBeTCKaTa
LueHa Ha HadTaTa U TeHAEHUMM Ha HaMaslyBahe Ha
CBETCKUTE UEHM Ha XpaHaTa. [oguwHaTa cranka
Ha WHdNaunja BO BTOPUOT KBapTasn, BO MpOCEK,
usHecysawe 4,7% 1 e noA HMBOTO Ha AosSiHaTa
rpaHvua of npoeKTUpaHUoT uHTepsan Ha HBPM
(nomery 5% wn 5,5%). Ba3snuyHaTa cTanka Ha
nHdNaumja, KojawTo ro uckaydvyea edekToT of
LeHUTe Ha XpaHaTa M Ha eHeprujata, oOcCTaHa
ctabunHa w“ BO npocek u3HecyBawe 1,2%,
NnoTBpAyBajkKM M OLEHKUTE 32 TNpPUBPEMEH U
KOHTPONMpaH pacT Ha AOMallHUTE LUEeHU MU
cTabunnm NMHDIAUNCKN OYeKyBakba.
KoHcTaTaumjata 3a  ctabwnHm  mHbRaUMCcKu
OueKyBarba ce NoTBpAyBa M CO HATAMOLUHMOT naj
Ha nobapyBaukaTta Ha [AEBM3M O CTpaHa Ha
JOMaKMHCTBaTa Ha MEHYBAUKMOT Masap M BO TEKOT
Ha BTOpuOT KBapTan. Bo cornacHoct co
OuYeKyBarbaTa, 3aKpenHyBareTO Ha AoMallHaTa
€KOHOMCKa aKTUBHOCT BO MPBWMOT KBapTas 3ajakHa,
TpeHA KOj ce o4vekyBa fa NpoAO0/IHKU, HO cenak He
[OBOJIHO CMfIeH 3a Aa npeav3BuKka NpUTMcoumn Bp3
WHdbNauujaTa. TekoBHO pacnonoXxnmenute
noJaTouM yKkaxxyBaaT Ha penaTtMBHO MOBOJIHU
[BVXXeHa BO HAABOPELUHUOT CEKTOP BO LeNMHa U
BO TEKOT Ha BTOPMOT KBapTas, OBO3MOXYBajku
HaTaMOLLHO OApPXYBaHe Ha AEBU3HUTE pe3epBu Ha
afekBaTHO HuBO. Bo BTOpMOT KBapTan, Ha
aesmsHuot naszap, HBPM  peanusupa HeTo-
npogaxba Ha peBusnm oa 64 MUAMOHKM eBpa,
rMaBHO Kako pe3ynTaT Ha BAWjaHMETO Ha
eaHoKpaTHM dakTopu (M3BpLleHa penaTpujaumja
Ha AMBMAEHAM Of CTpaHa Ha AOMALUHM KOMMAHUK).
ABmxewaTta Ha KJYyYHUTE MaKPOEKOHOMCKM
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napaMeTpu BO BTOPMOT KBapTasl BO rosema
Mepka 6ea BO paMKuM Ha nocnegHuTe
npoekuun Ha HBPM, npu wTto oyekyBamwaTa
Ha EKOHOMCKMTEe cy6jekTn 3a AeBU3HMOT
Kypc M nHdpnaumjata octaHaa ctabunuu. Op
Apyra cTpaHa, HeraTUBHMTE PU3ULIM KOULUTO
6ea unpeHTudMKyBaHM BO npoekuujata Ha
HBPM Bo anpun He ce MaTepujannsupaa, Ho,
He ce HM ucupnuja, nNpoao/HKYBajku Aa
co3faBaaT HEU3BECHOCT 3a  C/iefgHMOoT
nepuoa. Bo BakBu ycnosu, HBPM ouenHu
Aeka TEKOBHUOT 7] oLeHeTuoT
MaKpOEKOHOMCKM aMbueHT 3a cnepgHuoT
nepMoa He YyKaxxyBaaT Ha nortpe6ba op
npoMeHa BO NOCTaBEeHOCTa Ha MOHeTapHaTa
nonutuka. CneacrseHo, OCHOBHaTa KaMaTHa
ctanka Ha HBPM BO TeKOT Ha BTOpMOT
KBapTan 6ewe 3agp)aHa HenpoMeHeTa Ha
HuBO op 4%.

KamaTteH pacnoH Bo

anpun 2011 roauHa ELbB
s (20 NpOLEHTHM NOEHH)

pearuvpaiue co 3aTerHyBambe Ha
. MOHEeTapHaTa MNoOJINTUKA, 3roneMyBsajku ja
i OCHOBHaTa KaMaTHa <Ccranka 3a 0,25
NMPOLEHTHN MOEHWU, OTKaAaKO pABe TroAuHMU
i MocTojaHO ce oap)XyBalle Ha WCTOPUCKMU
E HajHUCKOTO HMBO oA 1%. BakeBaTa MoOHeTapHa
1 peakuvja [ojoe Kako OAroBOpP Ha OUEHKUTe 3a
3rofieMeHn HaropHu pusnumn Bp3 CTabunHoCcTa Ha
i LeHWTE, WMajku npeaBua [Oeka NO4YHYBajku of
. aekemBpu 2010 rogmHa cTankata Ha MHdnauuja
BO €BpO-30HaTa BO KOHTUHYWUTET Ce ofp)XyBa Ha
HMBO  MNOBMUCOKO oA  TapreTupaHute  2%.
i 3roneMyBare€TO Ha OCHOBHaTa KaMaTHa CcTarnka
. MMa 3a uUen Aa crpeyn rnojaBa Ha MO3HAYMTESHU
CeKyHOapHu edekTu o4 pacToT Ha npuMapHuTe
npousBoAM Bp3 MHdNaumjata Ha cpeaeH pok 1 Aa
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N N N N okony uenHute 2%. Cenmak, M  NOKpaj
HOMEWGJ'IaFajHM'-IKH sanucn Ha HEPM -28 3aTerHyBambeTOo, OCHOBHATa KaMaTHa CTalka W
JeHa W OCHOBHATa KaMaTHa cTanka Ha ELLB HaTaMy OCTaHyBa HWCKa, LWTO YKaXyBa Ha

HaTaMOLIHO 3aJpXXyBare Ha NpuIaroanBuoT
KapakTep Ha MOHeTapHaTa MoAuTUKa, WTO € BO
npunor Ha noaAaplika Ha eKOHOMCKMOT pacT.
M330|):HI_5PI\-1,ELIB (mw{w.e(h.int) ulleHTpanHaTa GaHkaHa 3FOJ'IeMYBaI-beTO Ha OCHOBHaTa KaMaTHa CTarnka of
XonaHawia (www statistics.dnb .nl).
CTpaHa Ha ELB, BO ycnoBu Ha HenpoMeHeTa
KaMmaTHa ctanka Ha HBPM, noBene 00 CTeCHyBame
Ha KaMaTHWOT pacroH NoMery OCHOBHUTE KaMaTHU
cranku Ha HBPM un Ha ELB, kojwto BO jyHu 2011
roguHa ce ceBege Ha 2,75 npoueHTHW MoeHw,
HacNpoTM 3 TMpPOUEHTHM TMOEHU KOJKY LWTO
n3HecyBsalle BO MmaprT. MNpomeHaTa BO
NnocTaBeHOCTa Ha MOHeTapHaTa nonuvtuka Ha ELB
COOABETHO Ce ofgpasv Bp3 [ABWXewaTa Ha
KaMaTHWUTE CTanku Ha pUHAHCUCKUTE Nasapu, LITO
ce cornenysa npeky AnHamukata Ha EYPUBOP op
CUTE POYHOCTU, KOj BO TEKOT Ha BTOPWMOT KBapTan

nowvery CKWBOP - eaen mecey n EYPUBOP-
efeH Mecel,
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KaMaTeH pacnoH v JeBM3Ha aKTMBa Ha
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¥ Ce oiHecyBaHa anpunun Maj 2011 roguHa.
ze0p: MAHMCTEPCTBO 3a (MHaHCMKM Ha Peny banka Makep oHWja
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UMawe  HaropeH TpeHa. Ha  goMawHuoT
duHaHcUckn  nasap, kaj CKUBOP®®  6Gea
3abenexaHn CTtabunHn aBmxera, WTO NpuaoHece
3a HATaAMOLWHO CTeCHyBah€e Ha KaMaTHWOT pacroH
nomery eHOMeCeyHMoT CKMBOP "
eaHoMeceyHnoT EYPUBOP Ha 2,9 npoueHTHM
NoeHu BO jyHW, HacnpoTu 3,3 MPOLEHTHN NOEeHU BO
mapT. Cenak, KaMaTHMOT pacnoH W HaTamy
OCTaHyBa BO KOPUCT Ha AOMalHUTE (PUHAHCMCKK
WHCTPYMEHTHU, LUTO BO KOMBUHaLMja co ctabunuute
OYeKyBarba 3a [AEBM3HMOT KypC M WHdnauujaTta,
npuaoHecyBa 3a HaTaMOWHO 3agpXyBarbe Ha
aTpaKTMBHOCTA@ Ha [AOMAWHWUTE  WHCTPYMEHTU
CNOpeaeHo CO  MHCTPYMEHTUTE Ha €eBPOMCKUOT
¢uHaHcuckn nasap. OBa ce cornefysa Mpeky
AMHaMMKaTa Ha fAeBM3HaTa aktuBa Ha GaHkuTe,
KOjalTo oA MOYETOKOT Ha roguvHata Henexu
penaTMBHO CTabuNHW ABUXEHA, CO TEHAEHUM]a Ha
YMepeH pacT BO OofpedeHn Meceuu, Mpu LWTOo Ha
KpajoT Ha Maj 2011 rogmHa cocTtojbaTta Ha oBaa
KaTeropmja e peyncm Ha UCTO HUBO Of AEKEMBPU
2010 rogamHa. Cenak, W MNOKpPaj HEMaHETO
nokasatesm 3a MpOMEHa BO WHBECTMUUCKUTE
CKOHOCTM Ha  6aHKMTe, CTEeCHYBaHeTO Ha
KaMaTHMOT pacroH HOCK pU3MLM Of MOXHa nojasa
Ha npuTUCOUM BpP3 [AEBM3HUOT Kypc (ocobeHo
MMajkn ro NpeaBua AOMONHUTENHOTO 3aTerHyBarbe
Ha MOHeTapHaTa nonuTuka Ha ELIG Bo jynn®’), wro
HaMeTHyBa noTpeba o4 BHMMATENHO Clefere Ha
NPOMEHNTE BO MHBECTMUMCKOTO MNOpThONMo Ha
6aHkuTe BO CNeagHMoT Nepuoga.

Oa acnekt Ha (akTopuTe LWWITO
AenysaaT Bp3 JIMKBMAHOCTa Ha 6aHKapckuoT
CeKTop, BO BTOpPMOT KBaptan Ha 2011
roavHa, Ap)xasaTta Aenysalle BO HaCOKa Ha
Kpeupamwe JIMKBUAHNU CPeAcTBa, CO BKYMeH
nuKBMAHOCeH edekT oA 6.141 MMANOH AeHapu. Bo
TME paMKuM, BO BTOPUOT KBapTasn, AeHapCKuTe
[eno3nTn Ha apxasaTa kaj HBPM nmaa edekT Ha
co3flaBarbe NIMKBUAHW cpeactsa of 261 MUAMOH
JeHapy Ha KyMynaTuBHa ocHoBa. Bo byuleToT Ha
Penybnuka MakegoHuja (ueHTpaneH 6yuer wu
6byeT Ha ¢oHAOBKM) BO NepuoaoT anpwui - Maj
2011 roauHa 6elwe octBapeH gedbuvumnt oa 2.725
MWINOHW [eHapu, Koj BO HajroneM pgen 6ewe
(PUHaAHCMpaH nMpeKy 3rofieMeHuMTe MpuavMBM Bp3
OCHOBA Ha CTpPaHCKM 3aeMu, COrfacHo Co
noefieyeHnTe cpeacTea oA KpeauTHaTta nuHKja 3a
npetnasnueoct ogq MM® (Bo wu3Hoc op 220
MWIMOHW €Bpa).

66Mel‘y6aH|<apc1<a KaMaTHa CcTanka 3a AeHapCcku [AenosuTy,
npecMeTaHa o4 KoTauumTe Ha pedepeHTHUTE 6aHKu.

% Ha 07.07.2011 rogmHa, ELB nosTOopHO ja 3ronemu
OCHOBHaTa KamaTHa crtanka 3a 0,25 npoueHTHN noeHu, co WTo
Taa u3Hecysa 1,5%.
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Bo TekOT Ha BTOPMOT KBapTan Ha
2011 ropgvHa, Ha ayKUMuTe Ha 6s1arajHMuKkm
3anucu Ha HBPM, BKynHaTta no6apyBauka of
cTpaHa Ha 6aHkuTe 6elLle NOHUCKa BO OAHOC
Ha ApocracaHMoT M3HOoC 3a 1,1%, npu wToO
6narajHnukuTe 3anucm Ha HBPM
npuaoHecoa 3a Kpeupake JIMKBUAHOCT of
BKYyNnHO 657 wMwunmoHm  pgeHapwm. Bo
MHCTPYMEHTOT 3anuMc 3a LwecTMece4yeH
nenosnt®®, koj ce npumeHyBa op deBpyapm
2011 roguHa, BO BTOPUOT KBapTan 6aHkuTe
nnacupaa BKynHo 2.190 MuWAMOHM fieHapwm.
Co Toa, cocrtojbaTta Ha MOHETApPHUTE MHCTPYMEHTU
Ha HBPM (6narajHuuyku 3anvcn Ha HBPM wn 3anuc
3a WeCTMeCeYeH Aeno3nT) Ha KpajoT Ha jyHu 2011
roguHa wusHecyesawe 30.030 MunnoHuM aeHapw,
Hacnpotn 25.984 MuAMOHW aeHapy Ha KpajoT Ha
AexkemBpu 2010 rogmHa, WTO 3Ha4YM AeKka BO OBOj
nepviog HBPM npeky MOHeTapHUTE WHCTPYMEHTU
nosneye AONOSTHUTENHA JIMKBUAHOCT on
6aHKapCcKMOT cekTop BO M3HOC of 4.046 MUANOHM
fAeHapu.

Bo TeKoT Ha BTOPMOT KBapTajsl Ha
2011 roamHa npoceyHaTa AHEBHa
JIMKBMAHOCT Ha 6aHkuTe 6Gelue penaTUBHO
ctabunHa v BO npocek 6elie nNoBucoka 3a
1,6% BO 0oAHOC Ha NPeTXOAHMOT KBapTal.
MpuToa, BO BTOPMOT kBapTan, 6aHkuTe M3aBojyBaa
BO npocek 2,1% Haa obBpckaTa 3a 3a40/MKUTENHA
pesepBa (Bo aeHapn)®, Hacnpotu 1,9%, konky
WTO M3HecyBalle MNpPOCEKOT BO MPBMOT KBapTas.
BMWOKOT Ha M3ABOEHW NMKBUAHW CpeacTBa Haj
obBpckaTa 3a 3aJ0/mKMTeNHa pesepsa, BO BTOPUOT
kBapTan Ha 2011 roaMHa BO OAHOC Ha WCTUOT
nepuoa of npeTxogHaTa roavHa, BO Npocek e
nosucok 3a 0,7 npoueHTHM noeHn. Bo maj 2011
roaMHa roguwHata Cranka Ha  pacT  Ha
npumapHuTe napn’® usHecysawe 10,2%, HacnpoTh
7,6% KONKy WTO U3HEeCyBalle Ha KpajoT Ha NpBuOT
kBapTan Ha 2011 roauHa.

HajHoBuTte rno6anHun wu poOMalIHK
MaKpPOEKOHOMCKM OCTBapyBakba, KaKo M
OLEeHKUTE 3a C/1egHMOT nepuop yKaXysaaT
Ha HaTaMOLWIHO 3ajp)XyBatbe Ha penaTuBHO
nososieH aMbueHT 3a cnpoBefyBatbe Ha
MOHETapHaTa nosuTMKA. Taka, rnobanHaTa
€KOHOMMja  MpoAoO/MKM  Aa  3aKpernHyBa  CO

88 33 KapaKTEPUCTUKNTE HAa HOBMOT WHCTPYMEHT Ha HBPM
BMAM nogeta/bHo BO Opniyka 3a 3anuc 3a  LWecTMeceyeH
neno3uTt kaj HBPM, ,,Cnyx6eH BecHuk Ha PM" 6p.14/11.

%9 33 nepvoAa Ha oapXKyBare (MCronHyBake) Ha obBpckaTa 3a
3a40/MKUTENHa pe3epsa Ha baHkuTe ce cmeTa nepuofoT oA 11.
[leH BO TeKoBHMOT Mecel, A0 10. AeH BO CnegHuoT mMecel,.

70 Ja BKyYyBa W 3a[0/KNTENHATA Pe3epBa BO AEBM3M.
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OOpXIMBO  TeMno, W TMOKpaj npupoaHaTa
kaTactpoda BO JanoHuja, NOIUTUYKUTE TEH3UU BO
CeBepHa Adpuka u Ha bnucknotr Wctok u
npobnemute Cco ucKanHata OAPXIMBOCT BO
HEKOJIKY 3eMju-UNIeHKH Ha eBpo-30HarTa.
OuekyBamaTa 3a rnobanHMoT pacT BO CleAHUOT
nepvog OCTaHyBaaT MOBOJSIHW, MPU WITO OLEHKUTE
3a rnobanHuMoT pact Ha MMO® co nocnegHuTe
JYHCKM  MpoeKkuunm ce peuyncm HerpoMeHeTw.
Mo3nMTMBHM MpuABMXKYBaka ce 3abenexaHn n of
acnekT Ha uHdnaumjaTa, UMajkn NpeaBua Aeka 3a
nepmogotr Maj - jyHm 2011 rogauMHa e
KapaKTEPUCTUYHO CTabunmusmparbe Ha pacToT Ha
CBETCKMTE UEHM Ha HadTata. WcTtoBpemeHo,
MoYyHyBajkn oA MapT, LEeHWTe Ha XpaHaTa
NnoKa)xyBaaT TeHAEHUNja Ha HaMasnyBame, LWTO OAu
BO NPWIOr Ha OUEHKMTe 3a MOocCTeneHo
HaMmanyBawe Ha MWHMNaUUCKnTe MNpUTUCOUM BO
JomallHaTa eKoHoMMja 7] MOXXHOCT 3a
OCTBapyBar€ Ha MOHWUCKA roAvlIHa CTanka Ha
nHdbAaunja BO OAHOC Ha NMPETXOAHUTE OYeKyBaHba.
Oa acnekT Ha cTabunHoCTa Ha AEBM3HUOT KYPC,
KaKo nocpedHa Uen Ha MOHeTapHaTa MOAUTUKA,
HajHOBaTa peoUeHKa Ha  MaKpOeKOHOMCKUTE
NPoeKUMN Of jyNM yKaxka Ha HewwTO MOMOBOJIHU
n3rnean 3a HaABOPELLIHMOT CEKTOp CropeneHO Co
anpuackata npoekuuja, WTO ynaTtyBa Ha HeEMahe
NO3HAYUTENTHUM  MPUTUCOUM  Bp3  OEBU3HUTE
pe3epBu 0f TpaHCaKuumMTe BO MMAATHMOT 6unaHc.
Cenak, py3uuMTe KOMLITO Aocera nocrojaHo
6ea noTeHUMpaHu, He ce MCLPNEeHn U Tue
npoao/HKyBaaT Aa co34aBaaT HEU3BECHOCT
3a MaKpPOEKOHOMCKOTO  CLeHapuo BO
cnegHMoT nepuoa. Bo ycnoBu Ha npobnemu co
jaBHUTE DMHAHCMM BO OAAENHU E€BPOMCKN 3eMju,
€KOHOMCKUTE  nepcnekTMBu  Ha  rnobanHaTa
€KOHOMMja, MaKo 3acera MOBOMHKW, M HaTaMmy
OCTaHyBaaT HeW3BECHW, CO3/AaBajkM pusMLM of
noTeHumjanHn HeratMBHU eeKTn Bp3 AOMALUHWMOT
M3BO3€H CErMeHT W BP3 HMBOTO Ha KanuTasiHW
npunuen. HemseecHa ocTaHyBa M AMHaMMKaTa Ha
LEeHMTe Ha NMpUMMapHUTE MPOM3BOAN Ha CBETCKUTE
6ep3n, WTO 3HA4YM HATAMOWHO MPUCYCTBO Ha
noTeHumjanHu HeraTUBHU pusnum Bp3
o4yeKkyBaHaTa AMHaMMKa Ha AOMaluHaTa MHdnauunja
BO crfiefHuoT nepuoa. Bo Bakeu ycnosu, HBPM ke
NpoAO/HKN BHMMATENHO Aa M creau coctojoute,
MOKa)KyBajKu MoOCTojaHa MOArOTBEHOCT COOMBETHO
[Ja pearvpa, OOKOJKY UenuMTe Ha oApXXyBare Ha
CcTabunHoCTa Ha AEBU3HMOT KYpPC M Ha LEHOBHATa
CTabuNHOCT HaMeTHAT TakBa NoTpeba.
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2.1. MoHeTapH#u arperaTtu

Bo rexor Ha npBoTO TpnMeceyje Ha 2011 rogmHa, Hajlwupoxkara napmyHa
Maca M4 npogo/smkm ga pacre Ha KBapraslIHa OCHOBa, HO CO 3abaBeHO TeMIo
CrIOPEAREHO CO MPETXOAHOTO TpUMece4je. BaxBara AnMHaMMKa Ha HajLIMPOKAaTa
napmMyHa maca ro ogpasyBa BOO6MYAaEHHOT CE30HCKHM nag Ha roroBuTe rnapu BO
ONTeK M Ha A[ENO3HMTHUTE NapH, TNMPHU HATAMOLIHO 3aAp)XKyBame€ Ha reHEPasIHO
MO3UTHUBHN TEHAEHUNN Kaj LUTEQEHETO Ha NMPHBaTHHOT cekTop. HoBoro wregeme
BO G6aHKapCKHOT CEeKTOp BO [PBHUTE TPH Meceyu BO HajrosieM pges bewe
reHepupaHo o4 CTpaHa Ha CeKTOpPOT ,AOMakuHcTBa'. Bo HapegHuoT nepwog
(anpnn n Maj) Aerno3nTHHOT NOTEHUHjasl Ha b6aHkuTe bewwe nog B/IMjaHue Ha
Hcrniata Ha AgMBuAEHAa KOH CTPaHCKU HHBECTHTOP M ApP)KaBaTta, LUTO NMPeEAN3BHKA
BHUCOK €4HOKpAaTeH O4/INB Of4 CMETKNTE Ha NpeTnpujarmjara Bo anpmi. Cenak,
0BOj egpbekT BO rosnema Mepka b6ele KOMIMEH3HMPaH CO HOBHUTE [IIPUIIMBHU Ha
CMETKNUTEe Ha AOMAaKMHCTBATa M Ha MpeTnpujarujara WTO [OBEAE [O YMEPEHO
HaMaJlyBar€ Ha OpoYeHara A[Eerno3uTHa 6a3a BO Maj CriopefeHo Co Kpajor Ha
npBHOT KBapTal. Bo HapegHnoT nepmog ce o4eKyBa HaTaMOLUHO TPOLNPYBaH€e
Ha napnyHara Maca M npoJoJDKyBare Ha TPEHAOT Ha pacT Ha LUTEQEHETO,
Yujawito AMHaAMHKa, cCernak, BO HajrosieM pges Ke 3aBUCH Of4 KanayuTeTtor Ha
AOMalllHaTa EKOHOMHja 3a reHEpUpare [OIOoJIHUTE/IEH [0X04, OQHOCHO of
JjaynHata Ha €KOHOMCKOTO 3aKpernHyBare BO C/IEAHNOT MEPHOA.

Bo npBoTOo TpuMecevje Ha 2011
roguHa, noHyaata Ha nNapyM BO eKOHOMMjaTa
3abenexxa kBapTaseH pact op 0,9%, wTo

MapuuyHa maca M4 n HomuHaneH AN
(xBapTanHa cranka Ha pacT, Bo %)

12,0 r 20,0 npercrasyBa 3abaByBatbe BO OAHOC Ha
10,0 L 15,0 pacToT o nperxoaHuoT kBapTtan (oA 4,8%).
8.0 L 10,0 Bo BakBM yCnoBW, CTankaTa Ha MoOHeTu3auuja,
60 L oo MepeHa npeky y4ecTBoTO Ha MapuyHaTa Maca BO
! ! bAMN, BO npBoTO TpuMeceuje wm3HecyBa 53,5%,
40 00 Hacnpotn 54,4% BO NPETXOAHWOT  KBapTan.
2,0 - 5,0 3abaByBarbeTO Ha pacToT Ha MapuyHaTa Maca
0,0 - 10,0 npeTcraByBa BOOOMYaeHa Ce30HCKa AMHAMKKA,
2,0 L 15,0 rMaBHO Kako pe3ynTaT Ha HOPManu3MpareTo Ha
noeucokata nobapyBayka Ha  HAjIMKBUAHM

40 N NMm e @M e QN o o NM g L 200 napvyHu cpeactea (rotoBM Mapyu BO ONTEK W
SEe8gS8E8s888s88s3 AENO3MTHM napu) o4 KpajoT Ha MpeTxoaHaTa

3 3 3 g 3 rogMHa, npea HOBOTOAMWHWATE U BOXUKHWTE
npasHuun. Of acnekT Ha  WTedereTo  Ha

=@=M4  ==*=b/(aecHa ckana) NpPMBaTHUOT CEKTOP, TEHAEHUMUTE M HaTaMy ce

Vss0o: HBPMw [13C. NO3UTMBHM LUTO BO rofieMa Mepka Moxe faa ce
CranKa Ha MOHETHZaLMIA objacHu co BAMjaHMETO Ha reHepanHo CTabunHuoT

(yyecTBO Ha HajluMpokaTa nal;u{ma Maca MakpOEKOHOMCKM aMoueHT, pacrot Ha

57,5 - M4 o BAN, Bo %) "y €KOHOMCKaTa aKTMBHOCT WU MOBOJSIHUTE TPEHAOBM

55,0 BO HaaBopelwHnoT cektop. Cenak, pacTtoT Ha

53,5
223 48,2 50,5 [Ieno3UTUTE Ha JOMaKMHCTBaTa 3abaBy CriopeeHo
475 - 47,5 CO MPeTXOAHWOT KBapTasn, LWTO HaMeTHyBa
450 - MUCNee, BO YCTOBA Ha 3rofleMyBarbe Ha
25 1 cTankata Ha WHbnauvja M 3abaByBarbe Ha
375 ] cTankaTa Ha [FOMWEH pPacT Ha HOMUHAMHUTE
350 - nnaT¥ BO MPBMOT KBapTas, 3a MOXHO 3adaKarbe
325 - Ha NorofieM fAen of PacroNoXIMBUOT AOXOA Ha

;3(5’ [OMaKkMHCTBaTa 3a MOTPOWYBayka M HamaneH
wo MENUNNNUOUUNNOONONY KanauuTeT 3a LTefere BO 6aHKapCKUOT CEKTOp.
YoT®eanTgaaTgan s BakBaTa KOHCTaTauMja ce noTBpAyBa  CO
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NMapuuyHa maca M4
(roavLuHM cTanku Ha pacT, Bo %)
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— UMY NaLMja Ha M4 co ucknyyeH ecekT oA ucnnaTa Ha AVBUAEHAA 04
CTpaHa Ha efiHa noroJieMa 0 MallHa Ko MnaHuja

W3Bop: HapoaHa 6aHka Ha Penybnvka MakeaoHuja

MpuaoHec Bo kBapTaZiHaTa NPpoMeHa Ha
napuyHarta maca M4
(BO NPOLEHTHM MOEHN)

KB.3
KB.4

“
o
4

K. 2
KB.3
KB.4

~
o
4

Kge.1 2008
Ks. 2
Ks.4

B.1 2009
Ks.12010
Ke.12011

Kg. 2*

Ki

- [1oNropo4Hy AENo3nTn

i KpaTKOpOUHYM AEMO3UTH

E==. [1eno3uTHY Napwm

== loToBM Napu

e M4, KBapTaNHa CTanka Ha pact, Bo %

*npomeHa mMaj 2011/mapt 2011
M3Bop: HEPM.

KBapTtanHa AMHaMuka Ha napMyHaTa Maca
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=M1 (KBapTasfiHa cTanka Ha pacT, B0 %)-neBa ckana

*KBapTanHara ctanka Ha M1 Bo Maj e BO 04HOC Ha kpajoToaMapT

Py I T P S S S

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

CTPYKTypaTa Ha OCTBapeHuMOT pacT Ha BAIN Bo
NpBMOT KBapTas, KOjalTo MNOKaxxyBa penaTvBHO
BWCOK HOMWHANEH W peanieH pacT Ha Jin4yHaTa
noTpolyBayka Ha roauMiHa OCHOBA, HacrnpoTu
perncTpupaHvoT naj BO NpeTXoAHUOT KBapTan. Bo
anpwi, Hajwupokata napuyHa Maca 6Gewe noa
B/MjaHMe Ha uCniaTaTa Ha AvMBMAeHJa Ha efHa
rnorosieMa KomrnaHuja KOH CTPaHCKMOT UHBECTUTOP
W OpXasaTa WTO AoBefe [0 OA/IMB Ha MOoronem
W3HOC on [Aeno3nTHUTe CMETKU Ha
npetnpujatnjata. OBOj oAnuB, cenak, BO rofieM
fen Gelwe KOMMNEH3WpaH MNpeKy [OMOMHWUTENHUTE
MpUIMBM Ha CMETKUTE Ha [OMaKMHCTBaTa U
npetnpyjatnjata peanusnpaHn BO  NepuoaoT
anpuvn - Maj. Bo BakeK ycnosu, 1 Npu perncTpupax
pacT Ha HAjIMKBUAHMOT MOHeTapeH arperaT M1,
BO Maj, HajumpokaTa MNapuyHa Maca 3abenexa
pact oa 1,4% BO OAHOC Ha KpajoT o4 npBuOT
KBapTan. Ha rogvwHa ocHoBa, mapuyHaTa Maca
M4 Bo Maj e noBucoka 3a 8,5% (11,4% Bo mapT).

Bo npBute TpM Meceum Ha 2011
rogMHa, KpevpameTro Ha HoBaTa napuyHa
Maca BO LeJIOCT e pe3yaTaT Ha No3uTUBHaTa
AVHaMMKa Ha HEj3MHUTE OPOYEHU AENO3UTHU
KOMMOHEeHTU. HajnaukBuaHuTe eneMeHTn
(rotoBMTE MapM BO ONTEK W AENO3UTHUTE
napv) MMaa HeraTMuBeH NpuaoHeC BO pacToT
Ha M4, cornacHo HMBHOTO KBapTaJilHO
HamanyBawe. BoegHo, BO 0BOj nepuoa
3abenexaHa e noronemMa CK/IOHOCT Ha NPUBATHUOT
CEKTOp KOH LiTeere Ha KpaToK poK, 3a pasnuka
0[1 YeTBPTOTO TpUMeceyje kora AOMWHAHTHa yrora
BO Kpeupare Ha napuyHata Maca uvMaa
[0NrOpOYHUTE [enosnTu. CnepncrseHo,
KpaTKOpouHUTE fAeno3utu 3abenexaa 3abps3aH
KBapTaneH pacT, NpwW 3rofieMyBarbe Ha HWBHWOT
npuaoHec BO pacToT Ha napudHata Maca oa 1,4
NMPOUEHTHM MOoeHn (Hacnpotu 1,2 MNpOUEHTHM
noeHn BO npeTxogHnoT nepuon). Op Appyra
CTpaHa, Kaj  [OAropovHUTE  Aenosutn e
3abenexaHo 3abaByBare Ha KBapTasHWMOT pacT u
CNeACTBEHO, HamaslyBake Ha HWBHUMOT NpUAOHEC
BO pacToT Ha napudHaTa Maca o 2 n.n. Ha 0,9
n.nm.

HajaumkBnpHata napuyHa Maca M1
3abenexxa kBapTaneH nag oa 5,8%,
Hacnpotu pacrtotr oA 6,7% BO 4eTBPTOTO
TpuMeceyje. HeratmBHata  gMHamMmka  Ha
napuyHata Maca M1 rnaBHO e pesynTaT Ha
HaMaslyBarbeTO Ha [Aeno3vTHUTE napu, u Toa
NPBEHCTBEHO Of MadoT Ha cpeacTeata Ha
TPaHCaKUMCKUTE CMETKM Ha npeTnpujatujata. UcTo
Taka, 3abenexaHo € HamanyBake M Ha roToBUTE
napu BO OMNTEK, Kako pefoBHA CE30HCKa MojaBa,
WTO MpeTcTaByBa CTabunusmpare no HUBHMOT
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KOMNOHEeHTN Ha MOHeTapeH MYATUIJIMKAToOp
Ha M4 (kBapTanHa npomeHa, Bo %)

10.0 -

-10.0 4
= M4

< MpumapHu napn
5.0 pumap p! L
= MoHeTapeH MyNnTUnmMKaTop (aecHa ckana)

*ce 0HecyBa Ha NpoMeHa MapT-Maj 2011 roamHa
M3sop: HEPM

MapnuyHa maca, M4

150 (kBapTasiHM CTankKu Ha pacT, Bo %)

Ke.1 Ks.2 Ks.3 Ks.4 Ks.1 Ks.2 Ks.3 Ks.4
2009 2010

e A\r163HWjA
byrapuja

..... Cpbuja

e | |pHa ropa

e BO0CHa 1 XepLerosnHa
XpBaTcka
e EBDO30HA

V3BOP: MHTEPHET CTPaHULIM Ha LIEHTPanH1Te 6aHKK

4.0

Ks.1

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

pacT Npu KpajoT Ha roauHaTa nopaan 60XMKHWUTE
W HOBOroAuMWHWTE Mpa3HuuM. Bo HapegHuTe aBa
Meceua (anpun u Maj) pojae Ao pacTt Ha
KOMMOHEHTUTE Ha HajAMKBMAHaTa MapuyHa Maca,
Taka WTO napuyHaTa Maca M1 Bo Maj ce 3ronemu
3a 7,6% BO ogHoc Ha MapT 2011 roauHa.

Bo TekoT Ha nNpBOTO TpuMeceuje
3abenexxaHo e 3abp3yBarbe Ha MOHETapHaTa
MyJATUIJIMKaLUMja, NpUM WTO MOHETApPHUOT
MYATUNJIMKAaTOp Ha napuyHata Maca M4
u3Hecyea 5 BO MapT, Hacnpotu 4,7 BO
pexemBpn 2010 roamHa. 3abp3yBareTO Ha
MOHEeTapHMOT MynTUNAnKaTop ce objacHyBa co
KBapTaiHMOT Maj Ha npuMapHuTe napu, npu
yMepeH nopacT Ha HajwmpokaTa napuyHa Maca.
Cenak BO anpun 1 Maj ce 3abenexa 3ronemyBarbe
Ha NpyMMapHuTe Napw, WTOo AoBeae A0 3abaByBare
Ha MOHETapHMOT MYyNTUMIMKATOP, Taka LWTO BO Maj
ce cBefle Ha HMBOTO of KpajoT Ha 2010 roamHa oa
4,7.

3abaByBame Ha HajlumMpokarta
napuyHa Maca M4 Bo npBOTO TpMMeceuje Ha
2011 roamHa e 3a6enexxaHo riaBHO Kaj cute
3eMju op cnopepbeHaTa aHanusa, nMpu WTO
Kaj Aen oa HUB € perucTupaH M KBapTtaseH
naa. Mcknydok of BakBuTe ABmxewa e byrapuja,
Kaje WTO e perncrpupaHo 3abp3yBare Ha
KBapTasHMOT pacT Ha NapuyHaTta Maca oa 0,8% Ha
2,4% BO nMpBUOT KBapTas, MPBEHCTBEHO Kako
pe3ynTaT Ha 3rofieMyBakbeTo Ha [Aeno3uTute
npeky HOK, noce6Ho Kaj CEKTOPOT
J~Opetnpujatmja®. Oa pgpyra cTpaHa, 3abaByBarbe
Ha KBapTasHWOT pacT Ha HajmMpokaTa napuyHa
Maca e 3abenexaHo Bo AnbaHuja, BocHa u
XepueroBnHa KakoO M BO eBpo-30HaTta. [lputoa,
pactoT Ha napuyHata Maca Bo bocHa u
XepuerosuHa 3abaBu BO YCNOBW Ha HamasnyBahe
Ha roToBWUTE Mapv BO ONTEK KaKO W Ha Aeno3uTute
no BuAyBake BO CTpaHCKa BanyTa, NpuW pacT Ha
OpoYeHuTe WTeaHn aeno3vTn. Bo eBpo-30HaTa e
3abenexaH CKPOMEH MOHEeTapeH pacT, BO YCI0BU
Ha pact Ha wuHbnaumckute nputucoun. Kaj
XpBatcka, Cpbuja n LipHa lNopa, nak, 3abenexanu
Ceé HeraTMBHW KBapTalHM CTankM Ha pacT Ha

HajMpokaTa napudHa Maca BO  MNpPBOTO
TpuMmeceyje Ha 2011 roauHa. Taka, npu
HEMoOBOJMIHM  [BWXEHa BO peasHMOT  CeKTop,

MaHudecTupaHM npeky 6naroto HamanyBarbe Ha
WHOYCTPUCKOTO MNPOM3BOACTBO W CTarHauvja Ha
NPOMETOT BO TproenjaTta Ha Masno, BO XpBaTcKa €
3abenexxaHo HaManyBare Ha napuyHata Mmaca of
1,5% Ha kBapTanHa OCHOBa (HacnpoTW pacToT oA
0,1% BO npeTxoaHWOT KBapTan). Kaj Cpbuja, BO
YCNOBW Ha 3rofieMeHn MHMAATOpHU npuTucoum u
HOMMWHanHa anpeuuwjaunja Ha AomallHaTa BanyTa

61



25,0
20,0
15,0
10,0
5,0
0,0
-5,0
-10,0
-15,0

40.0
35.0
30.0
25.0
20.0
15.0
10.0

5.0

0.0

-5.0

KBapTasnHi npoMeHH Ha oA eNHUTe

KaTeropum Ha Aeno3uTu
(BO %)

Kg.1 2009
Ks. 2
KB.3

Ks.4

Kg.1 2010
Ks. 2
Ks.3

Ks.4

Kg.1 2011
Ks. 2*

B BKYMHU A0ArOPOYHM 3 BKYMHM ZieHapcKku
B []eno3nTH1 napn 33 BKynHM KpaTKOPOYHM
BKynHW AeBU3HN

*MpomeHa maj 2011/mapt 2011
W3Bop: HEPM

BxynHu genosntun*
(roanwHm cTanku Ha pacT, Bo %)

Ke.12007
Ks.2

KB.3

Ks.4
Ke.12008
Ks.2

KB.3

Ks.4
Kg.1 2009
Ks.2

Ks.3

Ks.4
Kg.12010
Ks.2

KB.3

Ks.4
Ke.12011
Maj.11

BkynHu feno3ntun

Cumynauuja Ha BKyMHW AEMO3UTM CO UCKITYYEeH edekT oA ucnnarta Ha
AVBMAEHAA OA CTpaHa Ha efjHa norosiemMa JoMallHa KoMnaHhuja

*He BK/y4yBa AEN03uUTHU Napu.

M3Bop:

HapogHa 6aHka Ha Peny6nvka MakeaoHuja

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

BO OAHOC Ha eBpOTO, 3abenexaH e KBapTaneH nag
Ha noHyaaTa Ha napw of 3,3%, HacnNpoTK pacToT
oa 4,2% BO NpeTxoaHNOT KBapTan.

BKynHMOT Aeno3uTeH noteHuujan Ha
6aHkuTe’! BOo npBoTO TpMMeceuje Ha 2011
rogMHa, sabenexa 3abaBeH KBapTasieH pacr
oa 3,1%, Hacnpotu 4,2% BO NpeTxofHOTO
TpuMeceyje. 3abaByBarbe Ha pacToT Ha
KBapTa/Ha OCHoBa e 3abenexaHo W Kaj AgeTe
BaNlyTHN KOMMOHEHTWU Ha BKYMHWUTE AEnO3uUTH, Npu
WTO AeHapCKUTe W [AeBUM3HWUTE [eno3uTh  BO
NpBOTO TpuUMeceuje ce 3ronemuja 3a 5,1% un 1,9%,
COO0ABETHO, HacnpoTth 6,8% wn 2,7%, cooaBeTHO BO
NPeTXoaHVOT KBapTan. [eHapckute Aenosvnty u
noHatamy ce [/laBHMOT pABUraTten Ha HOBOTO
wTeaere, NPUMAOHECYBajku BO  MOPAacToT  Ha
BKYMNHWUTE Aeno3nTtn co 62,5%. Oa apyra crpaHa,
npMaoOHeCcOT Ha  AEBU3HUTE  AEnO3MTU  BO
KBApTa/lHUOT pPacT Ha BKYMHUTE [eno3unTn ce
Hamanu (37%, Hacnpotn 41% BO NpPeTXOAHWOT
KBapTan), WTO cenak He bewe AOBOMHO 3a fAa
npeavsBuKa Mo3HavajHM MpoOMeHM BO BasyTHaTa
CTPYKTYpa Ha BKYMHWOT [AEeno3vTeH noTeHuumjan.
Taka, CTeneHoT Ha espou3aumja’® Bo mapT 2011
roguHa usHecysawe 61,3%, Hacnpotn 62,1% BO
aekempun 2010 rognHa. Kaj pouHMTE KOMMOHEHTU
Ha BKynHUTEe Aeno3uTn, ce 3abenexysa npoMeHa
Ha HUBHMTE NPUAOHECM BO OAHOC Ha nocneaHuoT
kBapTan Ha 2010 roauHa. Taka, 3a pasnuka of
NMPeTXOAHMOT  KBapTan  Kora  AOAropovHuTe
aenosutn 6ea rnaBHUOT ABUraTen Ha nopacToT Ha
BKYMHUTE [eno3vTu, oBaa dyHKuMja BO NpBOTO
TpuMeceyje ja  npeB3edoa  KPAaTKOPOYHUTE
aenosutn. MimeHo, npwu 3abps3aH KBapTaneH pact
on 2,2% (1,8% BO npeTxogHWOT KeapTan)
KpaTKOPOYHUTE AEno3uTU ydecTByBaaT co 57,4%
BO MOPACTOT Ha BKYMHWUTE AEeno3vTn (HacnpoTu
35,2% BO nNpeTxXoaHWOT KeBapTan). Bakeute
ABMKEHA npuaoHecoa 3a HaTaMOLLHO
3adpXKyBake  Ha  BWUCOKOTO  Yy4yecTBO  Ha
KpaTKOPOYHUTE AENO3MTU BO BKYMHUTE AENO3UTU
Ha HuMBO o0 okony 80%. Kaj ponropodHute
genosvtn ce 3abenexyBa 3abaByBartbe Ha
KBapTanHMOT pact oa 16,2% BO nocnegHuoT
kBapTan Ha 2010 roauHa, Ha 7,1% BO npBMOT
kBapTan Ha 2011 roauHa. Bo HapegHwoT nepwopg
(anpyn wn Maj), 3apagn epHoKpaTHWM dakTopu
(ecbekT op wucCnnaTa Ha AvBMAEHAA Ha efHa
norosiemMa KomnaHuja), BKYnHUTE AEeno3uTun BO Maj
3abenexaa HamanyeBawe oa 0,5% BO ogHOC Ha

e ofiHeCyBa Ha BKyMHWTe fAeno3vTtu 6e3 [eno3vTHU napw.
[Jokonky ce BKNy4aT AENO3UTHUTE Napw, KBapTasHWOT pacT Ha
BKYMHUTE AEeno3vTu BO MPBOTO TpuMecedje Ha 2011 roauHa
n3HecyBa 1,4%, HacnpoTtu 4,7% BO NPeTXOAHUOT KBapTar.

2 MepeH npeKky Y4YecTBOTO Ha [AEBM3HMTE [ENO3UTU BO
BKYNHUTE Aeno3utu (6e3 AenosutHu napu).
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KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

KpajoT o4 npBOTO TpuMmecedje. Ha roauwHa
OCHOBa, BKYMHWTE AEnOo3uTX BO Maj Ce MOBUCOKM
3a 8% (12,6% Ha kpaj oa NpBOTO TpUMeceuje).

INMpoceyHo yyecTBO BO BKYNMHUTE Aeno3uTu*, Ha KBapTaJlHa OCHOBa, BO %

2009 2010 2011
KB.1 KB.2 KB.3 KB.4 Ks.1 KB.2 KB.3 KB.4 KB.1 KB.2**

BKynHKM AeHapckun Aeno3nTn 39,4 36,7 33,9 35,1 35,7 36,9 36,6 37,9 38,6 38,1
[loMaKkuHCTBa 22,0 19,5 19,0 19,5 21,1 22,4 24,2 25,0 25,9 26,5

Mpetnpujatuja 13,8 13,5 10,9 10,9 9,9 9,7 7,7 8,1 8,2 7,0
BKYNHM AeBU3HKN AENO03UTHU 60,6 63,3 66,1 64,9 64,3 63,1 63,4 62,1 61,4 61,9
[JloMakuHcTBa 46,9 50,9 53,3 52,3 52,2 50,0 50,3 49,2 48,9 50,1
MpeTnpujaTtuja 12,9 11,5 11,9 11,7 11,2 12,3 12,2 12,1 11,8 11,0
BKynHu geno3uTtun 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

* BKYMHUTE AENO3WUTU U AeHAPCKWUTE AEMNO3UTU He BKIydyBaaT AenO3UTHU napu

*¥ce ofHecyBa Ha anpun u Maj

KBapTtanHu npoMmenm Ha geno3uTure* Ha
AOMaKMHCTBaTa U npeTnpujaTujaTa

55 (80 %)
B [loMaKknHCTBa

8,5 B MpeTnpujatuja

3,8
33 7
3,5 ’
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-11,5

11,9

*[leHap ckiTe AEM03UTH He BKANYYyBaaT AEMO3UTHY Napi.
3sop: HBPM.
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Bo npBute TpuM Meceum Ha 2011
roguMHa, Aeno3MTUTe Ha AOMaKUHCcTBaTa (6e3
neno3utHu napuw)’® npopomxunja pa pacrar,
HO co 3abaBeHo TeMno, nNpuM WTO
KBapTaZlHaTa cCTanka Ha pacT M3HecyBalle
3,1% (5,1% BO nperxoAHUOT KBapTas).
BakBOTO  gBWxXere  Ha  Aeno3uTtuTe  Ha
JIOMaKMHCTBaTa COO/IBETCTBYBA CO OCTBapyBaraTa
0T peanHMOT CeKTop, Kage wWTo e 3abenexaH
BMCOK HOMWHaneH W peaneH pacT Ha fM4yHaTa
noTpoLyBayka (HacnpoTu MagoT BO MPeTXOAHUOT
KBapTan), BO YC/OBW Ha 3roneMyBarke Ha
WHdNaunjata M nag Ha HOMUMHANHWTE MMaTWM Ha
roavlHa ocHoBa. Bo npBOTO TpuMeceuvje ce
3abenexysa 3abaByBarbe Ha KBApTaJHMOT PacT Kaj
cuTe KOMMOHEHTU Ha aenosuTute Ha
JAOMaKMHCTBaTa. Taka, AEHApCKUTE U AEBU3HUTE
genosntn ce 3ronemunja 3a 4,6% wu 2,3%,
cooaBeTHo, Hacnpotu 9,5% wun 2,9%, cooaBeTHO
BO npeTxogHuMoT kBapTan. Op acnekt Ha
NpVMAOHECOT BO MOPacTOT Ha BKYMHWUTE AEeno3uTu
Ha [JOMaKMHCTBaTa, AEHApPCKUTE AENO3UTU U
noHaTaMy ce MO3HayajHa  KaTeropuja, u4MjWTO
npuaoHec BO MpBMTE TpUM MeCceuM Ha roavHaTa
nm3HecyBa 51%. Cenak, BO nocnegHUTe Tpu
KBapTanu e 3abenexaHo onarakbe Ha HUBHMOT
npuaoHeC BO PacTOT Ha BKYMHUTE Aeno3unTu, 3a
CMeTKa Ha 3rofieMyBatbe Ha MNpUAOHECOT Ha
aesnsHuTe fenosntn. O acnekT Ha pPOYHOCTa,
JOMaKMHCTBaTa BO OBOj Mepuoj MoKa)ka noronema
3aMHTEpPeCcnpaHoCT 3a WTeere Ha KpaToK poK, 3a
pas3nMka of MpPeTXogHoOTO TpuMeceyje Kora
HMBHaTa  CKNOHOCT  Gewe  HacoyeHa  KOH
JenosuTute Ha Jonr pok. [puaoHecoT Ha
KpPaTKOpOYHUTE  Aeno3MTM BO  MOPacTOT  Ha
BKYMHWUTE [Eno3WTW Ha AOMAKMHCTBATa 3abenexa
3ronemyBarbe oA 36,4% Ha 52%, BO yCnoBu Ha
ymepeHo 3abaByBatbe Ha pacToT Ha KBapTajHa
ocHoBa (2%, Hacnpotu 2,3% BO MPETXOAHUOT
kBaptan). Oa Qapyra CcTpaHa, Ha KsapTasHa

73 Co BK/yYeHN [Eno3vTHU Napu, KBapTanHaTa cTanka Ha pact
Ha BKYMHWTE [Eeno3vTM Ha [OMaKuMHCTBaTa BO MNpBOTO
TpuMeceyje Ha 2011 roavHa u3Hecysa 2%, Hacrnpotn 6,3% BO
NPEeTX0AHWNOT KBapTar.
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KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

OCHOBa, A0/IrOpOoYHUTE Aeno3uTu 3abenexaa pact
on 6,9%, Hacnpotn 16,9% BO nNpPETXOAHUOT
kBapTan. Bo HapegHuoT nepuwoa (anpwn - Maj)
BKYMHUTE AenosnTu Ha AOMaKuMHCTBaTa
npoaomkuja aa pacrat (1,9% BO Maj BO 04HOC Ha
KpajoT oa npBoTO TpuMeceyje Ha 2011 roguHa).
Bo oBoj nepuwop, onpegeneH edekt Bp3
AOMaKMHCTBaTa MMalle U ucnnaTaTa Ha pejoBHaTa
pata oa o6Bp3HMUaTa 3a CTApoOTO AEBW3HO
WwTeaere Bo anpuin. Mputoa, n BO TEKOT Ha anpwn
W Maj, NPOAO/IXN HaManyBareTO Ha NPUAOHECOT
Ha [eHapckuTe AEeno3nTU BO PacTOT Ha BKyMHUTE
JEernosMTM  Ha  [AOMaKMHCTBaTa, Taka  LITO
JOMMHaHTHaTa ynora BO HMBHWMOT pacT ja
npesenoa  [AeBM3HMTE  Aeno3vTn.  Baksute
nomMecTyBaka BO OApefeH CTeneH BepojaTHO ce
peakumja Ha WHTEH3MBUPaAHETO Ha MHdnNaumjata,
KOjalTo BO MpPBMOT KBapTan 3abenexa HajBUCOK
pacT oA OTMNOYHYBaHETO Ha PacToT Ha AOMAaLUHUTE
ueHn BO BTopaTa nonosuMHa Ha 2010 roauHa.
MIMeHO, Kako LITO MOKaXyBa WCKYCTBOTO, Mpw
nojaBa Ha HEMOBOJHM LIOKOBM BO MaKeAOHCKaTa
E€KOHOMMWja, [OMaKMHCTBaTa peuncu cekorail
pearvpaar co 3rofieMeHa nobapyBauyka Ha AEBU3M.
Cenak, aKToT LWITO AeHAPCKUTE AENO3UTH BO OBOj
nepuoa, Mako CO reHepanHo 3abaBeHO TeMmno,
npoao/mMknja da ocTBapyBaaT pacT, MoXe fda ce
chaTh Kako MHAMKATOP 3a 3a4pXXyBake Ha rNaBHO
CTabunHM  ouyekyBatba Kaj  [AOMaKMHCTBATa,
OOHOCHO HMBHO Mepuunupake Ha pacTtoT Ha
LUeHUTe Kako MpuBpeMeH LWoK, 6e3 no3HauvajHu
HeraTuBHM edeKTU Bp3 LEeHOBHaTa CTabunHOCT Ha
cpeaeH pok. Bo mpunor Ha BakBaTa KOHCTaTauuja
041 1 HaKTOT LWTO pacTOT Ha AEBU3HOTO LWITeAeHe
BO MOCNEAHMOT Nepunoa BO NPOCEK BO NOrofem aen
€ nnacvpaHo BO (opMa Ha Aeno3vTW Ha KpaTok
pOK, LITO OCTaBa MPOCTOP 3@ HMBHO €BEeHTyasHO
npeTBoparse BO [AEHAPCKM [Eeno3uT BO CNEAHWOT
nepvoa. Bo BTOPMOT KBapTan KapakTEPUCTUYHO €
NMocTeneHo CniacHyBakbe Ha  MHMNaumckute
npuTMCOUM BO 3eMjaTa CO O4eKyBarba 3a
crabunusmpare Ha cTankata Ha wHdnauuja Bo
BTOpaTa MONOBWMHA Ha roguHaTta. Baksute
NoMecTyBaHa, co oapeneHo BPEMEHCKO
3a/l0UHyBatbe, BepojaTHO Ke ce oppasaT Bp3
Ba/lyTHUTE  CKNOHOCTM  Ha  [AOMaKMHCTBATa,
MOTMBMPAjKM 3rofIEMEHO UTEflEHE BO AOMallHa
BanyTa, WITO € U EKOHOMCKM OMpaBAaHo MMajku ro
npeasua  MOBUCOKMOT MPUHOC Ha  AeHapcKuTte
CnopeaeHo CO AenosvMTUTe BO CTpaHCKa BasyTa.
KpaTKOpouyHWTE [Aeno3uTtM W MnoHaTaMy ce Co
norosieM NpuaoHec, Npu HaTaMOLWHO Hamanysare
Ha NpWAOHECOT Ha AO0NropoYHuTe Aeno3uTu. Ha
roaviiHa OCHOBa, Kaj  penosuTuTe Ha
AOMaKuWHCTBaTa BO Maj € perncTpuvpaH pact oa
14,6% (14,5% Bo mapT).
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KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

Bo npBute TpuM Meceum Ha 2011
roguHa ce 3abenexxyBa 3acunyBarbe Ha
KBapTaZHUOT pacT Ha Aeno3uTuTe Ha
npernpumjatujata’® n Toa og 0,7% Ha 5,1%.
Kako cTtuMmynupaukm aktop KOH  BaKBOTO
OBWKEHE Ha KopropaTMBHUTE  [eno3uTn e
3rofieMeHaTa KpeanMTHa akTUBHOCT Ha HaHKuTe KoH
0BOj cekTOp. BoegHo, akyMynupaweTo cpeacTsa
Ha CMETKMTE Ha npeTnpujatvjaTa COOABETCTBYBA
CO 3ajakHyBareTO Ha E€KOHOMCKaTa aKTUBHOCT BO
NPBUOT KBapTasl, CO AUPEKTHU MO3UTMBHU edeKTu
Bp3 rOTOBMHCKUTE TEKOBU Ha npeTtnpujatnjata. Bo
npBoTO TpuMeceyje Ha 2011 roamHa e 3abenexaHa
npoMeHa BO BaJlyTHaTa M poyHaTa CTPYKTypa Ha
Jenosutute Ha npetnpujatujata. WMeHo, 3a
pa3nuka oA NpeTxXOAHWOT KBapTan Kora nopactoT
Ha KopnopaTuBHWUTE [eno3uTu BO uenoct bewe
pe3ynTaT Ha AEBU3HUTE AEeno3uTu, BO NpBUTE TpU
Meceun Ha 2011 roavHa, AeHapcKWUTe Aeno3nTu
MMaaT AOMWHaHTHa ysiora BO pacTOT Ha BKYMHWUTE
Jeno3uTn  Ha  npetnpujatvjata.  Taka, Kaj
[leHapckuTe [eno3vTn e 3abenexaH KsBapTaneH
pact og 11% (Hacnpotn nagoTr op 0,3% BO
NPETXOAHMOT KBapTan), CO WTO TuMe NpuaoHecoa
co 84,7% BO pacToT Ha BKYMHWTE AENO3MTU Ha
npetnpujatvjata. Oa gpyra cTpaHa, nak
KBapTanHMOT pacT Kaj AeBU3HUTE [eno3uTy,
MapruHanHo 3abasysa oa 1,4% Ha 1,3% Kaj
poyHaTa CTpyKTypa, UCTO Taka, € 3abenexaHa
npOMeHa BO MOCTABEHOCTa Ha KOMMOHEHTUTE BO
OOHOC Ha  MNpPeTXoAHVWOT  KBapTan.  Taka,
KpaTKOpPOYHWUTE AENnO3nTU Mpu KBapTaneH pacT of
4,6% (0,1% BO npeTxodeH KBapTan) 3abenexaa
3roneMyBake Ha HUBHUOT MPUAOHEC BO pacToOT Ha
BKYMHUTE KOpropaTvBHW Aeno3utu oa 86,3%
(12,4% BO npeTxodeH ksapTan). CneacreeHo,
OONropoyHnUTe AenosnTun ja n3rybumja
[OMWHaHTHaTa Yynora BO pacToT Ha BKyNHWUTE
KOpNnopaTMBHM  Aeno3uTh WTO0 ja wuMaa BO
nocnegHoTo Tpumeceyje Ha 2010 roguHa. MNpuToa,
Kaj [ONropoyYyHuTe Aenos3nTn e 3abenexaHo wu
u3BecHO 3abaByBarbe Ha KBapTa/lHUOT pacT oA
12,8% Ha 12,7%. Cenak, perucrpypaHure
NPOMEHM BO BasjlyTHaTa W poOYHa CTPYKTypa Ha
HOBOTO LWITeAeHe Ha NpeTnpujaTvjata BO NpBUOT
KBapTa/l He MOXe Ja ce TpeTupaaT Kako
WHOMKATOp 3@  eBeHTyalHa npoMeHa  BO
KapaKTepoT Ha peanu3vpaHn npunmeu (04 acnekT
Ha BanyTa) WAN CKIIOHOCTUTE 3a MHBECTMPaHE Ha
KOPropaTMBHWOT CEKTOP, Majkn NpeaBua Aeka Bo
nocnegHnoT keapTtan Ha 2010 roguHa genosutute
Ha npeTnpujaTnjata oOCTBapuja MHOry Man
KBapTaneH pacT, Koj u3HecyBa okony 14% op
pacToT BO NpBWOT KBapTasn. Bo HapeaHWOT nepuos

7% Ce opHecyBa Ha BKYMHW Aenosut 6e3 Aenoswthu napu. Co
BKJTy4EHM JEno3UTHU napu, 3abenexaH e kBapTaneH nopacrt of
0,2%, HacnpoTn 1,9% BO NPETXOAHMOT Nepuoa.
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(anpun 1 Maj), Aeno3uTUTE Ha npeTnpujaTujaTta
6ea noag BnvjaHMe Ha OANMBOT HA CpeacTBa
3apagu ucniata Ha AvMBMAeH[a Ha efiHa rnorosiema
KOMMaHWja KOH CTPaHCKMOT  MHBECTUTOp MU
ApXaBaTa, WTO nNpuaoHece KOH nMaj Ha
KopnopaTuBHuUTE Aeno3vtM Bo Maj oa 9,8% Bo
OOHOC Ha KpajoT oA nNpBOTO TpuMecedje. Ha
roguHa OCHOBa, aenosuTtute Ha
npetnpujaTnjata, BO Maj ce Hamanuja 3a 12,3%,
HacnpoTu pactoT o4 9,4% Bo MapT.

Bo HapegHMOT nepuoag ce  o4yekysa
NMOHaTaMOLLIHO MpOLMpYyBake Ha MapuyHaTa Mmaca,
COrfacHO CO O4eKyBarbaTa 3a 3aApXXyBame Ha
MNO3NTUBHU TPEHAOBU BO peanHnoT n
HagBopewHWoT cektop. lMMeHo, ce ou4ekyBa
NMOBOJIHWTE €KOHOMCKW [ABMXEHa, Aa npuaoHecaT
33 jakHewe Ha KanauuTeToT 3a LWTedewe Ha
JOMaKMHCTBaTa, WTO BO KOM6MHaUMja CO
HaTaMOLWHOTO  3aApXXyBakbe Ha  penaTMBHO
CTUMyNnaTuBHN NPpUHOCKU Ha wrTeaHuTe
WHCTPYMEHTH, Ce OYeKyBa Aa NpuaoHece 3a pacT
Ha BKynHuTe aeno3uTu. Cenak, ce ywTe nocrojaT
puU3nMUM U TUE MPBEHCTBEHO Ce MOBP3aHuM CO
TEMNOTO Ha 3aKpenHyBawe Ha AoMallHaTa
€KOHOMMja U OBMXEHaTa BO E€KCTEPHUOT CeKTop
BO C/1IeAHNOT Nepuoa.

2.2. KpeauTHa aKTUBHOCT

lMpeure Tpn mMeceyn Ha 2011 rogmMHa ce KapaKTEPHU3NPaAa CO 3ajaKHaTa
KpeagnTHa aKTUBHOCT Ha G6aHKapCKHMOT cekTop. Crnopeg ABwmKewara Ha
KPEANTHHOT na3zap, Kako n pesynarature og AHKeTara 3a KpeguTHaTta aKTMBHOCT,
BaKBHTE OCTBapyBatba MNPETCTaByBaaTt pe3y/Tar Ha nogobpeHnTe yc/ioBM M Ha
CTpaHata Ha noHygaTta M Ha CTpaHata Ha nobapyBayvykara. 3asgpaByBarbe€To Ha
AomawHata nobapyBayka M [MO3UTUBHUTE H3I/IEQN 3a HAHATA EKOHOMCKa
AaKTHBHOCT IOYHaa fa ce MaTepHjasmM3npaar rnpexKy nogobpeHara MHaHCHCKa
cocrojba Ha nNpHBATHHMOT CEKTOpP, LWITO AOBEQE AO IOrosiemMa rnogrorBeHOCT Ha
6aHknTe 3a KkpeguTupame. [MoyHyBajkn ofg jaHyapH, PyHKUNOHA/IHNTE KPEQUTH
KOHTHHYHMPAHO ja 3acwlyBaaTr AMHaMHUKaTa Ha pacT HacrnpoTrH peslaTtHBHO
3a6aBEeHNOT pacT Ha COMHUTEJ/IHUTE U CIIOPHHUTE NMOobapyBarba, LUTO yKa)KyBa Ha
NOCTErNEeHO rnofgobpyBarbe Ha KBa/IMTETOT Ha KPEAUTHUTE noprghosmja M
HaMmaslyBate Ha KpPEAHTHHOT pu3nK. [Jo Kpajor Ha rogmHarta, ce oYeKyBa OBHE
TPEHAOBH Aa NPOoAo/DKAT M NMogAPLIKATa Ha BaHKMTE Ha peasIHaTta €KOHOMMja H
noHaramy pga ce 3ronemyBa. [Ipuroa, BO ycC/I0BM Ha CTabu/sieH H CHUIypeH
GaHKapCKH CEKTOP M PacTeyKkn PUHAHCUCKM KanayuTeT, rorosieMara KpegNTHA
nogapwka M HataMy Ke 6uge onpegesnieHa o4 OUEHKUTe Ha b6aHkuTe 3a
KPEANTHHOT PU3HK.

MopaTouute 3a NPBMOT KBapTan Ha
2011 roauHa yKaxyBaaT Ha 3acWieH pacT Ha
KpeauTUpambeTo Ha 6aHkuTe cnopegeHo co
npeTxoAHMOT KBapTan. KpeautHute TekoBu
KOH nMNpUMBAaTHMOT ceKkTop 6ea ABOjHO
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noroJsieMM, a KBapTaJilHaTa CTanka Ha pacTt
pocturHa 2,3% (1,2% BO nocnegHuoT
KBaptan Ha 2010 rogmHa). Ha roguwHa
OCHOBAa, BKYMHWUTE KpeauTu BO Maj 6ea MOBMCOKM
3a 8,4%. lokpaj 3axMByBameTO Ha KpeauTHaTa
AKTMBHOCT Ha 6aHKMTE 04 acneKT Ha KBAHTMTETOT,
O MOYEeTOKOT Ha rogvHata baHkuTe Henexat u
KBA/IMTaTUBHO nogobpyBarbe Ha KpeauTHUTe
noptdonmja. OBa 0cCobeHO e €eBMAEHTHO Ha
rogywHa ocHoBa (pacToT Ha (QYHKUMOHANHOTO
noptdonuo gocturHa 9,2% BO Maj, AoAeka pacToT
Ha HedyHKUMOHANHUTE KpeauTy, no
OCYMMeCe4yHOTO MocTojaHO 3abaByBarbe, Ce cBeae
Ha 0,9% Bo Maj). OcTBapyBarbaTa ynaTyBaaT Ha
3aKNy4YOK Aeka  KOHTUMHyupaHuTe  MO3UTUBHMU
TPEHOAOBM BO [AOMallHaTa EKOHOMMja Beke ce
OTCMKyBaaT Ha KpeauTHNOT nasap,
NPUAOHECYBAjKMU 3@ 3rofieMeHa MoAroTBEHOCT Ha
6aHkMTE 3a KpeauMTupame, HO W rnorosema
CNOCOBHOCT Ha EeKOHOMCKWTE areHTu pgda ce
3afjomkyBaaT. Bo oBaa Hacoka ce u nogarouute
oA AHKeTaTa 3a KpeauTHaTa aKTMBHOCT 3a MpPBUOT
kBapTan Ha 2011 roguHa, KoM YyKaxyBaaT Ha
3ronemMeH 6poj 6aHKM KOMWTO M ONEcHWne
ycnoBuTe 3a ogobpysare kpeautn. VctoBpemeHo,
NO3UTUBHO NpuUABWXYBarbe e 3abenexaHo M Kaj
KpeauTHaTa nobapyBayka, Kako Kaj HaceneHueTo,
Taka M kaj npetnpujatujata. Of acnekt Ha
u3BopuTE Ha  (UHAHCMparbe,  AEMNO3UTHWUOT
noTeHuujan Ha 6aHkUTE NpoAoc/MHKM Aa pacte, a
UCTOBPEMEHO, M [AeBM3HWTE O0O6BpCKM pacTea co
MOVHTEH3MBHO TEMMO CMOPeaeHO CO AEBU3HUTE
cpeacTBa Ha H6aHKuTe, LWTO yKaXKyBa Ha 3rofieMeHo
jappo  3a  dwuHaHcMpawe Ha  KpeauTHaTa
aKTUBHOCT. 3a oabenexyBare BO OBOj KOHTEKCT e
W HamaneHaTa crepunusauuja Ha HBPM npeky
MOHEeTapHW WMHCTPYMEHTW BO NEpUOAOT jaHyapu -
Mmaj 2011 rognHa (M nokpaj npeHacovyBareTO Ha
gen og 6narajHMyKuTe 3anmMcK BO LLIECTMECEeYHUOT
3anuc), CrnopeaeHo CcoO  WUCTMOT  Nepuoa  BO
MMHaTaTa roAuMHa, 3a CMeTKa Ha noronemo
KpeauMTuparwe Ha MpuBaTHUOT cekTop. [okpaj
B/IMjaHMETO  HA  HAMANEHUOT  MPUHOC  Ha
6narajHuukMTe 3anucu, BAKBOTO [ABMXKEHE '
uspasysa W nopobpeHute corneayBarba  Ha
6aHKuTe 3a KPEAUTHUOT PUSKK.
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BkynHu kpegutun
KBapTaneH pacTt npuaoHeC BO KBAPTAJIHUOT pPacT Ha BKYMHUTE KpeauTw, BO M.M.
Ha BKYMNHUTE , . .
KpeauTu (%) AOMAaKWHCTBa | NpeTNpUjaTHja | KpaTKOPO4YHU AOAroOpoYHM | AeHapCKKU | AEBU3HU
Ks.1 2008 9,8 4,2 5,6 4,1 5,2 8,8 1,0
Ks.2 8,9 4,2 4,7 2,9 5,6 7,1 1,9
Ks.3 7,4 3,2 4,1 2,9 4,2 5,0 2,3
Ks.4 4,7 1,6 3,1 1,0 3,2 4,5 0,1
Ks.1 2009 2,4 1,2 1,2 0,8 0,6 1,9 0,5
Ks.2 -0,6 0,3 -0,9 -0,5 -1,2 0,0 -0,6
Ks.3 -0,1 0,1 -0,1 -0,8 -0,2 0,1 -0,2
Ks.4 1,8 0,2 2,0 0,1 2,0 1,2 0,6
Ke.1 2010 1,4 0,0 1,4 0,4 0,1 0,7 0,7
KB.2 2,5 1,1 1,4 0,5 1,5 0,9 1,6
Ks.3 1,8 0,7 1,2 -0,2 1,2 1,4 0,4
Ke.4 1,2 0,2 1,0 0,9 3,4 -1,1 2,3
Ks.1 2011 2,3 0,6 1,7 0,2 1,8 1,3 1,0
ToAMLWIHM CTanky Ha pacT Ha BKynHuTe kpeautu (Bo %)
2007 | 2008 2009 2010 2011
KB.4 KB.4 Ks.1 KB.2 KB.3 Ks.4 Ke.1 KB.2 KB.3 Ks.4 |JaHnyapn ®espyapu Mapt
MakepoHuja 39,2 34,4 25,3 14,3 6,4 3,5 2,5 58 7,7 7,1 6,8 7,2 8,0
PomaHuja 61,3 33,7 23,1 11,2 2,4 0,9 -1,6 6,4 4,5 4,7 4,3 3,7 2,3
Anbanuja 50,1 34,8 31,7 20,0 13,2 11,1 7,8 9,5 7,8 9,7 8,7 9,4 10,6
EBpo3oHa 9,8 58 3,4 1,7 -0,3 -0,7 -0,7 0,8 1,4 1,9 2,5 2,5 2,6
XpBaTcka 14,6 11,6 9,9 51 2,2 0,7 0,5 3,1 5,2 7,0 5,7 - -
BocHa 1 XepuerosuHa 27,9 20,9 12,7 4,0 -1,9 -3,8 -2,9 -1,3 -0,1 2,7 3,2 3,1 -
Byrapvja 63,7 32,5 24,5 11,2 5,0 3,6 2,3 2,2 1,4 1,2 1,5 1,6 1,6
Cpbuja 38,3 33,7 33,8 27,7 22,3 16,0 14,4 25,0 27,1 26,9 22,7 19,8 19,3
LipHa Mopa 175,0 25,1 8,8 -3,5 -105  -155 [ -133 -11,9  -12,3 -7,9 9,2 -8,9 -

Oa acnekT Ha BaJslyTHaTa CTPYKTypa,
NO3UTMBHM KBAapTaJ/IHM NPOMEHU OCTBapuja u

KBapTasiHn npoMeHu1 Ha oAAEeNHMU
KaTeropM Ha KPeaUTH AEHApCKUTEe W [OEeBU3HUTE KpeauTu BO
10.000 - (B0 MMNMOHM AieHaph) npBuoT kBapTan. Cenak, W3pa3eHO MOCWIIHA

12.000 -

AVHaMWKa Ha pacT 6enexart AeHapcKuTe KpeauTw,

8.000 1 KOMLUTO MO NajoT BO MPETXOAHMOT kBapTan (o
6.000 1 1,5%), ocTtBapuja pact oA 1,8%. Co Toa, THe
MOBTOPHO Ce BpaTWja Ha naTekaTa Ha pacT

4.000 1 KapakTepUCTMYHa 3a OBaa KOMMOHEHTa Ha
KpeanTupameTo BO NOCNeAHNTE HEKONKY FOAUHW.

2.000 - Of Apyra CTpaHa, pacToT Ha AEBWU3HWTE KpeauTw
. 3abaBM, a CTankaTa Ha KBapTaneH pacT

n- usHecyeawe 3,9% (9,8% BO nNpeTxoaHMOT
Ke.1 KB.3 Ks.1 Ke.3 Ks.1 Ks.3 Ke.1
kBapTan). [MOMHTEH3MBH MHAMUKa H H
-2.000 2008 2009 2010 2011 apra ) 0 EH3 a Ana a Ha pact Ha
OEHAPCKUTE, Npu 3abaBeHO TEMMO Ha pacT Ha
-4.000 - OEBUSHUTE KPpeaUTHn, € KapakKTeEPUCTUYHO U Ha
H leHapckn  ® [1eBu3HKN KpatkopouHn B [JoAropoyHu roavLlHa OCHOBa (BO ﬂepVIOﬂOT jaHyapM - Maj).
M3Bop: HEPM.

Opn acnekT Ha poyHaTa CTpykTypa’>,
KapaKTepucTuyHa e npoMeHarta Kaj
KPaTKOpPO4YHUTE KpeauTn KOM, nNo napaot BO
npeTxoAqHUTE ABa KBapTasia, BO NpBUOT
KBaptan Ha 2011 roauMHa nNOBTOpPHO ce
BpaTUja BO NO3MTUBHATa 30HA U NOpacHaa 3a
0,6%. Cenak, AOJMrOpoYHUTE KpeautTn WU
noHaTaMy ce rJIaBHMOT ABUraTesl Ha pacToT
Ha BKYNMHUTE KpeauTH, U Mokpaj 3abaBeHaTa

> Op podyHaTa aHanM3a Ha KpeauTuTe Ce  UCKIyYeHw

COMHUTENHWUTE 1 CopHM nobapyBarba M NpecMeTaHaTa KamarTa.
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BKYNHMW KPeauTY MO CEKTOpU
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* BKYNHW KpeauTn Ha AoMa KWHCTBa HaMasneHu 3a COMHUTENHUTE U CMOpHX
nobapyBatba 1 NpecMeTaHaTa kamara.

WN3Bop: HBPM.

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

cTanka Ha pact (oa 5,7% BO nocneaHVoT KBapTan
Ha 2010 roguHa Ha 2,8% BO MpPBMOT KBapTan Ha
2011 roguHa). Ha roguwHa ocHOBa, TPEHAOT Ha
HeraTMBHM roAuLLIHU NPOMEHW Kaj KPaTKOPOYHUTE
KpeauTn, KojwTo 3anovyHa BO Aaekemspu 2010
roavHa, NpoAo/KM M BO TEKOT Ha npBuTe neT
Meceum Ha 2011 roguHa, npu  HaTaMOLLIHO
3acunyBake Ha pacToT Ha AOSIFOPOYHUTE KpeanTw.

on acnekxr Ha CeKTopcKaTa
pacnpenen6a, 1 nokpaj AOMMHAHTHUOT pacT
Ha KOpNopaTUBHOTO KpeauTupatbe,
3abenexaHo e 3a)KMByBamhe€ Ha PacToT Kaj
KpeaMTTE Ha AOMaKMHCTBaTa’® Bo nmpsmoT
kBaptan Ha 2011 roauHa. Kpeautute Ha
JIOMaKMHCTBaTa nopacHaa 3a 1,5% Ha KBapTarnHa
OCHOBa, HacnpoTt 0,4% BO NPETXOAHUOT KBapTarsl.
MNpuToa, BakBWTE OCTBapyBara Ce pe3ynTaT Ha
KBanMTaTMBHa NPOMEHa BO OBOj CErMeHT M3paseHa
NpeKy MOMHTEH3MBHMOT PacT Ha (PYHKUMOHANHOTO
nopTdonMo HacnpoTM MUHUMANHUOT pacT Ha
COMHUTENHUTE M CnopHM nobapysBara. Baksute
OBWXKetba JenyBaaT TMO3WTUBHO, Mped CE Ha
cornegyBahaTa Ha HaHKkuTe BO OAHOC Ha CTeneHoT
Ha KpPeaMTHUMOT PU3MK Kaj OBOj CEKTOp, a CO Toa U
Ha MOAroTBeHOCTa Ha b6aHkWTe 3a noroneMa
KpeauTHa M3/M0XEHOCT KOH [AOMaKMHCTBaTa BO
WoHWHA. BnpoueMm, M AHKeTaTa 3a KpeauTHa
aKTUBHOCT YKaXkxyBa [eka Hajronem pfen oA
6aHkuTe ™M oniecHune KpeauTHUTE YCIOBKM 3a
onobpyBare Ha OBWE KpeauTu BO NPBMOT KBapTan
Ha 2011 roguHa. Bo ycnoBuM Ha KOHTUHYMpaHO
3aKpernHyBake Ha eKoHOMMjaTa W  MO3UTUBHMU
u3rneaM 3a  WAHWHATA,  ONleCHYBakeTo  Ha
KpeauTHUTE YyCNoBW MpuAOHeCe 3a pacT Ha
KpeauTHaTa noHygda. [ononHuTeneH daktop BO
OBaa Hacoka € W 3rofieMeHaTa KOHKypeHuuja, LWTo
yKa)xyBa Aeka 6aHkuTe ce BpakaaT BO (ha3aTa Ha
3rofieMeHa aKTMBHOCT BO OBOj KpeauTeH CerMeHT.

Oa acnekT Ha Banyrarta, 3abp3aHuoT
pacT Ha KpeauTuTe Ha [IOMakMHCTBaTa BO MOrosieM
gen (60,7%) ce [JOMKM  Ha  OEHApPCKOTO
KpeaunTupame (KoewwTo ocTBapu pact oa 1,5%), 3a
pa3nnKka o4 HEeratTMBHMOT npmnaoHec BO
NPEeTXOAHMOT KBapTas. MCTOBpeMeHO, pacToT Ha
[AeBU3HUTe KpeauTtn 3abaeBn n usHecysawwe 8,7%.
O acnekT Ha POMHOCTA, AOMVMHAHTEH NMpUAoHeC
BO pactoT W NOHaTaMy WMaaT AOJIrOpPoOYHUTE
KpeauTun, HO 3a oabenexyBare € U MO3UTUBHUOT
NpuaoOHeC Ha KpeauMTUTe Ha KpaToK POK, KOULITO
no pfABa KBapTana, MOBTOPHO ce BpaTuja Ha
no3uTMBHaTa NaTeka Ha pacT.

76 Ce oAHeCyBa Ha (M3MUKMTE INLA U CAMOCTOJHUTE BPLUIMTENN
Ha [ejHOCT CO NIMYeH Tpya.

69



KpeanTn Ha AOMAKMHCTBA M JIMYHA NOTPOLUYBaYKa

28,0

18,0

8,0

(roavwHa npoMeHa,

A
\

!

[ |
] K
) \
!

N
\
\

¥
\
~

\\

1

j T

A S LE PR T

evee” \
.

O \

BO %)

Ks.l Ks3 Ks.l Ks.3 Ks.l
2007 2008 2009

Ks.3 Ks.l Ks.3 Ks.l1

2010

KpeauTh Ha AOMaKMHCTBa (decHa ckana)

————— YBO3 Ha CTOKM 3a MOTPOLUYyBayKa

----- JIMYHa NoTpoLlyBayka (HOMUHaNHa)

M3Bop:HBPM.

KpeanT Ha AOMAKMHCTBA NO HaMeHa
(npupoHec Bo KBapTasiHa NMPOMeHa Ha
BKYNHM KPeAUTN Ha AOMAKUHCTBA, BO %)

2011

KB¥ KB.1 Ks.2 KB.3 KBM KBsB.1

2011

-1,0 12009 = 2010
-2,0 - — [0TpOLUYBaYKN KPEAUTH
mm— CraH6eHu KpeanTn
-3,0 -
[ ABTOMOGUNICKU KPEAUTU
KpeauTH1 KapTuuKkn
S HeraTWBHM Canja no TEKOBHM CMETKMN
Kpeauti no Apyrv HameHu
M3Bop: HEPM. = BKYMHI KPEAUTM Ha JOMAKMHCTBA, KBapTanH1 NPOMeHH, BO %
npunouec BO KBapTaJiHaTa NMPOMEHa Ha
10,0 1 BKynHMTe KpeAUTH Ha NpeTnpujaTujata
(Bo n.n)
8,0
6,0

4,0

2,0

Kg.1 2007 |

<+
¢ g
-2,0 4 -
4
[esn3Hun
-4,0 -

I leHapCcKn
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e BKYNHWU KPEANTU, KBAPTaNHW NPOMEHK, BO %

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

Lto ce opHecyBa Ha AWHAMMKaTa Ha
oapeniHuTe TUNOBU KpeauTun Ha
AOMAKMHCTBATA, pacToT BO NMPBMOT KBapTajl BO
HajronemM gen ce ogHecyBalle Ha MOTPOLLYBAYKUTe
Kkpeantn (ocTtBapeH pact og 3% W npuaoHec oA
67,1%), a HaTaMOLLEH, Mako ABOjHO 3abaBeH, pacT
(on 2%) 6enexaT w CcTaHbeHUTE KpeauTw.
CornacHo co pe3yntatute oA AHKeTaTa 3a
KpeaMTHaTa aKTMBHOCT, pacTOT Ha OBME KpeauTu
Cce oABMBa BO YC/I0BM Ha HaMajleHa LeHa Ha
KpeautuTe n 3rosieMeHa nobapyBauka.
MopaTouuTe yKaxyBaaT Aeka Kako (akTopu co
CTUMYNaTUBHO [ejcTBO Bp3 nobapyBaykaTa ce
jaByBaaT 3roniemMeHaTa AoBepba M 3awTeanTe Ha
HaceneHMeTo, Kako W 3rofieMeHOTO TPOLUEHE Ha
TpajHu no6pa, Kaj nobapyBaykaTa 3a
MOTPOLLYBaYKM KpeauTu. McToBpeMeHo,
penaTtMBHO BWCOK KBapTaneH pact (oa 9,9%)
b6enexaT M HEraTMBHWUTE canga Ha TEKOBHUTE
cmeTkn. OBa yKaXyBa Ha pacTteuyka notpeba 3a
(PMHaHCMpare Ha 3rofIeMEHOTO TEKOBHO TPOLLEHE
Ha HaceneHWeTo, WTO KOpecnoHaMpa CO pacToT Ha
NMYHaTa MOTPOLIyBayka PEerncTpyMpaH BO MPBUOT
KBapTan Ha roauHata. Of ocTaHaTWTe KaTeropuu
KpeauTH, aBTOMOBUNICKMTE KpeauTu ro
npoanaboynja NagoT BO NpBMOT KBapTan Ao 5,6%,
a W HaTaMy HeraTMBHa € TMpoMeHaTa W Kaj
KpeauTHUTE KapTuUikM. Bo HapegHWoT nepwuog,
OuyeKyBarbaTa Ha Hajronem pen op 6aHkuTe,
cornacHo co AHKeTaTa 3a KpeauTHaTa aKTMBHOCT,
Ce BO Hacoka Ha 0pXXyBatbe Ha TEKOBHWUTE YC/I0BU
3a opobpyBake KpeauTu, BO YCOBU Ha O4eKyBaH
HaTaMOLLIEH pacT Ha KpeauTHaTa nobapyBauyka.

Bo ogHOC Ha rogMwIHaTa AMHAMMUKA,
aHanM3npaHuTe  KBapTanHM  ABWXKEHa  Kaj
NnooaenHUTe KaTeropum ce OTCAMKaa W Ha
roguwHoO Humeo. [llpuToa, CTankaTa Ha pacT Ha
BKYMHUTE KPEeAMTM Ha [AOMAKMHCTBaTa BO Maj
u3HecyBawe 6,9% (5,1% Bo paekemBpu). Ona
acnekT Ha BanyTaTa, U AeHapCKUTE U AEBU3HUTE
KpeauTu cnepaT HaropeH TPeHA Ha ABWXKEHE BO
TEKOT Ha npBUTE NET Meceun of roaumHata. Op
acnekT Ha pOYHOCTA, HEeMpekMHaT pacT BO
aHanM3npaHMOT Nepuoag  MMaa  [AOSITOPOYHUTE
KpeauTn, AoAeKa KpaTKOpOYHUTE KpeauTu vMaa
onpeaeneHn ocuuiaumMmM BO TEMMOTO Ha roauviuHa
npomMeHa. Bo cekoj cnyuyaj, TMe M nNoHaTaMmy ce
HamanyBaaT Ha roguHa OCHoBa (TpeHA Koj ce
OApXYyBa BO MOCNefHUTE ABaHaeceT Meceum).

KpeaunTtHaTta noaaplika 3a
KOPMNOpPaTUBHUOT CEKTOP BO NMPBUOT KBapTan
Ha roagvHaTta NpoAo/HKM Aa ce 3roJsieMyBa
OCTBapyBajKu KBapTaJ/iHa CTankKa Ha pacT oA
2,9%. Kako W Kaj HaceneHneTo, Taka W Kaj
npetnpujatujata, dakTopyn 3a 3abp3aH pacT Ha
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m— KpaTKkopOYHK
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* BKynHW KpeauTyW Ha NpeTnpujaTvjaTta HaMaseHn 3a COMHUTENHUTE U
crnopHu nobapyBatba U NpecMeTaHaTa kamMaTa.

W3Bop: HEPM.

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

KpeaMTMpameTO MMa U Ha CTpaHaTa Ha noHyaaTta
W Ha CTpaHaTa Ha nobapysaukaTa. [BumxkeraTta BO
peanHnoT cekTop (CornacHoO €O nogaToumuTe 3a
WHAYCTPUCKOTO  NPOM3BOACTBO, TproBujata u
M3BO30T) YKaXkyBaaT Ha noaobpeH EeKOHOMCKM
amMbueHT BO 3eMjaTa WTO My OAM BO MPWIOr Ha
HaTaMOLHWOT KpeauTeH pacT Kaj KopnopaTMBHUOT
cerMeHT. Bo oBaa Hacoka ce u cornefysarbaTa Ha
npetnpujaTnjata on npepaboTyBaykaTa
nHaycTpuja’”/, koM ynaTyBaaT Ha MOMO3UTUBHM
OLEHKM 3a TeKOBHaTa EKOHOMCKa CocTojba Ha
npetnpujatvjata n 06eMoOT Ha Npom3BoAcTBO. OA
acnekT Ha BasyTaTa, HOBOTO KpeauTupare BO
NpBMOT  KBapTal € peuncn  noaaeaHakso
pacnpegeneHo BO AeHapy M BO AeBu3uM (CO Masky
NMOBMCOK MpUAOHEC Ha AEHApCKUTE KpeauTn oA
56%). 3HayajHO e Oga ce HanoMeHe AeKka pacToT
Ha AeHapckuTe kpeauTtu (2,6%), kOj ce jaByBa Mo
nagoT BO nocnegHWoT keapTtan Ha 2010 roauHa.
Opn pgpyra cTpaHa, pacToT Ha AeBM3HWUTE KpeauTu
3abasn po 3,3% (9,6% BO pekemBpu 2010
roguHa). Of acnekT Ha pPoOYHOCTA, JOMUHAHTEH
npuaoHec BO pacTOT WM MNOHaTtaMy wMaaTt
JoNropoyHnTe kpeautn (co pact oa 3,6% wu

npuaoHec oa  74,9%), WTO ykaxyBa Ha
rnoHaTaMoLLHa 3ajakHaTa noaapLika Ha
6aHKapCcKMOT  CeKTop 3a  3roneMyBame Ha

NPOU3BOACTBEHUTE KanauMTETU Ha eKOHOMMjaTa U
AWHaMU3Nparbe Ha MHBECTMUMCKMOT umkiyc. Man,
HO cerak Mo3WTMBEH pacT e 3abenexaH M Kaj
KkpaTkopoyHute kpeamtn (0,5% Hacnpotn nag og
3,1% BO NpeTXogHWOT KeapTasn), WTO e BO
COrNacHOCT €O  pe3yntatute oA AHKeTaTa 3a
KpeauTHaTa aKTMBHOCT BO KOja noronemata
notpeba 3a obpTeH KanuTan e egeH of dakTopuTe
3a 3ronieMeHa nobapysayka. 'eHepanHo, pacTeyku
TpeHA Kaj KopnopaTMBHUTE KpeauTu, CO oapeaeHu
MeceyHu ocumiauMuM BO TEMMnoTO Ha pacT, e
KapaKTEPUCTMUYEH W OA acneKkT Ha roauHuTe
npoMeHn. MckNy4yoK of BakBaTa KOHCTaTauuja ce
KPaTKOPOYHUTE KPeauTH, KOMLITO BO MapT, anpwun
1 Maj permctpupaa nag Ha roguiuiHa OCHOBa.

Lto ce opHecyBa Ha KBa/MTETOT Ha
KpeauMTHOTO  nopTdonmo, 3a  pasnuka  Oof
HaceneHneTo,  (bYHKUMOHANHOTO  nopTdonmo
COCTaBEHO Of KOPMNOpaTUBHWUTE KpeauTu pacTelle
nobaBHO BO OAHOC Ha PacTOT Ha COMHUTESIHUTE U
cnopHuTe nobapyBara, LWTO Npeav3Buka ymepeH

pacT Ha Y4YecTBOTO Ha HedyHKUMOHaNIHUTE
KpeauMTu BO BKYMHWTE KOPMOPaTUBHU KpeauTw.
BakBuTe  nogatouM  cyrepupaaT  YMepeHo

B/IOLIYBaHbE HA KBANMUTETOT Ha 0Ba MpOTGONNO Ha
KBapTa/Ha OCHOBa. Bo BakBW yCnoBM, MOXe [a ce
Kake Oeka 6aHKWTe M MoHaTaMmy ja 3aapXyBaaT

77 AHKETM 3a [enOBHWTE TEeHAEHUMM BO npepaboTyBaukaTta
nHAyCTpUja.
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M3Bop: HBPM.
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KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

npeTnasnnMeBocTa Mpu AOMNOMUTENIHO M3N0XYBahe
KOH 0BOj nasapeH cerMeHT. OBa ce NOTKpenysa M
CO pesyntatute oA AHKeTaTa 3a KpeauTHaTa
aKTUBHOCT, Kage wWTo akTopuTe of rpynaTa
corneayBahsa 3a pU3MKOT Hajronem 6poj H6aHku run
oueHwWne pgeka AenysaaT pPeCcTPUMKTMBHO Ha
KpeauTHUTE YCoBW, OAHOCHO HajroneM aen oA
H6aHKMTe Cé ylTe cMeTaaT Aeka PU3MKOT MoBp3aH
CO OBOj CEKTOp CE€ YLUTE € MOBMCOK BO OAHOC Ha
nepuoaoT npea kpusata. Cenak, roAnWHUOT TPeHA
O/ MOYETOKOT Ha roAvHaTa MoKaXkyBa C& MOCWUHO
3aKpenHyBarbe Ha (YHKUMOHANHOTO NOopTdonuo,
HacnpoTM KOHTUHYMPaHOTO 3abaByBarbe Ha pacToT
Ha COMHUTENHUTE WM CnopHWUTE nobapysBarba LITO
OTBOpa MPOCTOp 3@ MOrosieMoO pasABUXYBaHe Ha
OBOj CErMeHT 0f, KpeaUTHWOT na3ap BO HapegHWoT
nepuog.

CyMupaHo, BO MNpBUOT KBapTan Ha
roavHara, KpeAUTHUOT nasap ro
KapaKkTepusupaa MNO3UTUBHU  [ABMKEHaA.
Kpeantute pacrea co 3abp3aHa AMHAMMKa Kako
pe3yntat Ha ¢aKTopy Ha CTpaHata Ha
nobapyBaykaTa, HO yLITE MOBAXHO, oA (haKTopu U
Ha CTpaHaTa Ha noHyzaTa. 3a3gpaByBarbeTO Ha
JOMallHaTa €KOHOMMja 7 NocTeneHoTo
nogobpyBarbe Ha KBaNMTETOT Ha KpeauTHuTe
noptdonvja rm nogobpu cornegyBamaTa Ha
6aHKkMTE 3a CTEeNeHOT Ha pu3unK, ocobeHo 3a
KPeAUTHUOT pU3MK, LUTO MO3MTUBHO Ce ofpa3n Ha
KpeauMTHaTa noHyaa. McroBpemeHo, nopaToumuTe
o AHKeTaTa 3a KpeauTHaTa aKTUBHOCT ja
noco4yBaaT M KOHKypeHuMjaTa Kako hakTop Koj
B/Mjae Ha CTpaHaTa Ha MoHydaTa, npea C& Kaj
CerMeHToT JJOMaKnHCTBa". Ucto Taka,
JENO3UTHUOT  MOTeHuMjan, Kako  OCHOBEH
(PUHaHCMpaukn W3BOp, NpOAO/IKM fa pacTe w
nokpaj 3abp3yBareTo Ha MHdnauvjata. Bo Baksu
YyCNOBM,  MOKa3aTesioT Ha  MOKPUEHOCT  Ha
KpeauTuTe CO Aenos3vMTM yMepeHo nopacHa (Ha
90,3% BO MpBWUOT KBapTasn Ha roauHata). Cenak,
TOj M noHatamy ce oapxysa nog 100% wTo
yKakyBa [eka MnoCToM MpoCTOp 3a HaTaMOLUHO
WUCKOPUCTyBatbe Ha  genosutHata 6asa 3a
MOVMHTEH3MBHO KpeaUTUpPake Ha €EKOHOMMjaTa.
OBMe pOBMKewa YKaXyBaaT [AeKa Beke
nocrojat npeaycsioBM 3a  no3acusieHa
aKTMBHOCT Ha 6aHKuTe BO [AOMEHOT Ha
KpeauTUpawbeTo M pAeka BO HapeaHUOT
nepuoA MoOXXe fAa ce ouYeKyBa MnorosieMo
aHraxmpame Ha 6aHKuMTe BO noaapLlika Ha
eKoHoMMjaTa BO npouecoTt Ha
3a3gpaByBarbe. Cenak, Kako WM pocera,
puM3MLMTE, MaKO HaMaJieHu, Cceé yuwTe
nocrojaTt. / nokpaj noroneMarta noaroTBEHOCT 3a
npesemMarbe pusmnK, ctabmnHocta Bo paboTereTo K
CUIypHOCTa BO BJIOXKYBakbaTa Ce MPUHLMMK KOU U
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KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

HaTaMy Ke ja WMaaT [/laBHata ynora BO
fAenyBameTo Ha 6aHkuTe. OTTyKa, KBa/IMTETOT Ha
KpeauMTHaTa nobapyBayka OCTaHyBa pnda 6Obuge
Haj3Ha4ajHMOT (aKTop CO AMPEKTHO BfMjaHMe Bp3
AMHaMUKaTa Ha pacT Ha KpeauTuTe.

Mpunor 5: AHann3a Ha 3aj0/HKEHOCTa Ha HacesleHUeTo - cneyndprUyYHOCTM 3a
Penybnuka MakenoHuja n nocneauum npm cnopeaba Ha CcTeneHoT Ha
3a0/1KEHOCT CO ApYru 3eMju -

3apomkeHocTa Ha HaceneHneto Bo Penybnuka MakefoHuja, MepeHa Kako y4ecTBO Ha JONroT
Ha oBOj cekTop BO BM, ce Haora Ha PenaTMBHO HUCKO HMBO BO OJIHOC HA OCTAHATUTE EBPOICKM
3eMmju. MNpuToa, OBOj MOKasaTesn, Kako U MOoKa3aTesioT 3a y4YeCTBOTO Ha AONroT BO Pacrnosiox/IMBMOT
[0X0[ Ha HaceneHWeTo yKa)kyBaaT AeKa, MO HEKOSKYroAMWHMOT pacTeyvyku TpeHa, BO NoCnegHuTe ase
rOAVMHM 3a40/HKEHOCTa Ha HACEeNEeHWETO Ce OApXYBa Ha penaTtMBHO CTabunHo HMBO. McToBpeMeHo,
nogaTouMTe yka)kyBaaT Aeka CnocobHOCTa Ha HaceneHMeTo 3a oTh/jaTata Ha AOAroT MOCTojaHo ce
nono6pysa, MMajku ro nNpeasua NoroneMMoT pacT Ha (hMHAHCMCKaTa akTUBa BO OAHOC Ha pacToT Ha
33[10/KEHOCTa Ha OBOj CEKTOp, HO M ONECHYBAaHETO Ha KpeaMTHWTE YCIOBM BO TEKOT Ha uenaTa
roavHa, WTO BO KpajHa AMHMja ro 3roneMyBa MpPOCTOPOT 3@ HEroBO HATAMOLWIHO 3a40/KyBarbe
(MepeHo Kako y4YecTBO Ha JONTOT BO HETO (MHaHCKCKaTa akT1Ba’S).
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V3Bop: HEPM, M3BeLTaj 3a hyHaHcuckaTa cTabunHocT Bo 2010 roanHa.
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V3Bop: HEPM, U3BewTaj3a uHaHcuckaTa cTabunHocT Bo 2010 roavHa.

MeryTtoa, Npu aHanM3a Ha CTEMEHOT Ha 3aZl0/DKEHOCT Ha HACENIEHUETO M MOTEHUMjaNoT 3a
HaTaMOLIHO 3aJ0/KyBakbe, BOOOMYAEHO ce 3eMa npeaBwa BAMjaHMETO M Ha akTopuTe Ko ro
AeTepMyMHMpaaT pacronoXIMBUOT AOXOA4 Ha HaceneHueTo, (hMHAHCMCKaTa akTMBa Ha HacCeneHueTo,
NPOMEHNTE BO KaMaTHUTE CTanku M uHbNaunjaTa, Kako U NpoMeHuTe BO (PUHAHCMCKaTa perynauuja.
LlenTa Ha 0BOj Mpunor e ga ce OCBpPHe Ha efHa cneunduka BO MaKefOHCKaTa eKOHOMWja, Koja
NoTEHUMjaNHO MOXE Aa ja MCKPMBM CMKaTa 3a CNocobHOCTa Ha HaceneHWeTo Aa ro oTnsaka AOoMroT,
a CO TOa M CNOCOBHOCTa 3@ HaTaMOLLHO 3a40/KYBaHbE.

AHanuzaTta ce ofgHecyBa Ha edeKTOT Of BMCOKOTO Y4eCTBO Ha TpOLIOUMTE 33 XpaHa BO
JIMYHaTa MoTpoLWyBayka W pacnosioXIMBMOT [OXOA Ha HaceneHneto. MMeHo, 3a pasnvka o
noronemMnoT 6poj eBponckM 3eMju, TPOLIOUMTE 3a XpaHa Kaj MakeAOHCKUTE AOMaKWMHCTBA 3a3eMaaT
3HauYaeH [ien oA HWBHaTa NiuHa noTpollysauka (okony 31,2%’°). MMajku ro npeasma HUCKOTO, a BO

78 MoonwmpHo BO M3BelTajoT 3a h1HaHCKcKaTa CTabunHoCT BO
MakegoHunja Bo 2010 roauHa. BcywHOCT, 0BOj MokKasaTten
yKaXyBa [eka BO M3MMHATMTE ABE FOAWHWM, NPOCTOPOT 3a
[OMONHNTENHO 3af0/KyBakbe Ha HaceneHMeTo ce NpoLmpysa,
UMajKku ro npeasua NOMHTEH3VBHUOT PacT Ha PacroNoXINBUTE
(pvHaHcUcKM cpeacTBa npunarogeHn (HamaneHun) 3a U3HOCOT Ha
[ONroT KOjLUTO pacTe cO NOyMepeHM CTanku Ha pacT.

7 3apagn CrnopeasMBOCT, 3a nojaTtouuTte 3a MakeaoHuja u
oCTaHaTUTe 3eMju KOPUCTEH € efeH M3BOp 3a fojaTouy,
ogHocHO 6asata Ha nopgatouM Ha MUHUCTEpPCTBOTO 3a
3emjogenctso Ha CALL.
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ofpeaeHn BPEMEHCKM MEepMoaN M HeraTMBHO WiTeaere Ha HaceneHneto®, moxe fga ce Kaxe feka
OBWe TPOLLOLM 3a3eMaaT OKOJly eaHa TPETVHA U 0/ BKYMHWOT PACroNIOXK/IMB [I0XO/l Ha HACceNIEHUETO.
CraHyBa 360p 3a CTabWIHM M MOCTOjaHU TPOLUEHA Of PACTONIOX/MBUOT AOXOA KOM HACESIEHWETO '
uMa 6e3 ornen Ha casata Ha EKOHOMCKMOT LIMKITYC BO KOja ce Haora ekoHomujata. OAHOCHO, CTaHyBa
360p 3a PMKCHa KOMMOHEHTa O PaCXOANTE Ha HaceNeHWETO Koja He CaMo LUTO He ce Mpuiaroaysa Bo
YCNOBU Ha Kpu3a TyKy UMa M TeHAeHUMja aa pacTe.

YyecTBO Ha TpoLIOLMTE 3a XpaHa BO JIMYHaTa

Pacnono)Jine foxoa, JIM4YHa NOTpoLyBayka U
40 - noTpoluyBavKa

180000 - TPpOLIOLM 3a XpaHa Mo XXUTes1, BO AeHapu
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¥ Pacnono@ins A0XOA NOXUTEN
™ JlyHa noTpoLLyBayKa noxuTen

M3Bop: MuHMCTEpCTBO 3a 3eMjoaencTeo Ha CAL W Tpowowy 3a XpaHa noxuTen

, 3a pa3nMKa Oﬂ HOMaLUHO_TO HaceneHMe, BO ~ YyecTBO Ha oTnNaTaTa Ha KaMaTta M rnaBHUHA
NOBEKETO O4 aHaIM3npaHUTE 3EMJU KOULWITO CE€ U CO BO pacnonoxime aoxoa (8o %)
MOBWUCOK >KMBOTEH CTaHAapa, AenoT 04 AoXodoT
KOjWTO Ce TpOoLW 3a 3a40BOSlyBatb€ Ha OCHOBHUTE
XXMBOTHM noTpebu e MHory noman (Mpu LWTO OBME 15 -
TPOLUOLUM YYecTByBaaT co okony wiu noa 15% Bo MakepoHuja
BKYMHaTa /iM4Ha MOTPOWYBayka), a MoMan e Wn Kaj 10 1
aHanu3MpaHWTe 3eMju CO C/IMYEH >XMBOTEH CTaHAapA
(XpBaTtcka, Typumja, MNoncka, byrapuja n YHrapuja, co
WCKTY4OK Ha PoMaHuja Kage yy4ecTBOTO Ha TpoLoumTe 0
33 XpaHa BO iMYyHaTa noTpowysayka e okony 34%),

LUTO OCTaBa NorosieM Aen o4 pacxoauTe npunaroaveun

Ha eBEeHTYa/SIHMOT HeraTMBeH LUOK Of HaManyBahe Ha
A0X0A0T. MMajku ro npeasus oBoj edeKT, AMPEKTHATa  Yasop:MMOuHEPM

cnopenba Ha 3a0/MKeHOCTa Ha AOMaLLHOTO HaceneHune

CO OCTaHaTuTe 3eMju NpeKy OCHOBHUTE nokasaTenun (Kako y4yecTBO Ha aonroT Bo BAIM v y4ecTBOTO Ha
O4NMBMTE MO OCHOB Ha AONrOT BO PacrnonoXMBMOT AOXOA) MOXE Aa ja UCKPUBM peanHaTa cvka 3a
TOBAPOT Ha AO/rOT WTO ro UMa HaceneHWEeTo Npy eBeHTyasiHa NpoMeHa Ha foxoaoT. OBa HaMeTHyBa
notpeba oa npunarogysarbe Ha PacrofioXIMBMOT AOXOA 3a u3gaToumTe 3a 3a[0BO/yBarbe Ha
OCHOBHMTE MOTpebun 3a >XMBOT, CO LEN aHaaM3a Ha TOBAapOT Ha AOArOT BP3 AENOT 04 AOXOAOT KOj
OCTaHyBa 3a MOKPUBaHE Ha OBUE TPOLLOLIU.

AscTpuja
®paHuvja
FepmaHnuja
Hopseluka
MopTyranvja
PomaHuja
LLBeacka
WUranuja
LUnanuja

Mo HanpaBeHOTO MpunarogyBake Ha pPacrnofioXMBUMOT [OO0XO4 Ha HaceneHweto Bo PM,
noJaTtouMTe MokaxkyBaaT Aeka Mpu nag Ha pacrnonoxnmeuot goxod 3a 10%, penoT oa poxomoT
HaMeHEeT 33 OCTaHaTW TpoLleHa, Mery KOU U 3a OTnNaTa Ha 6aHKapcKMOT Ao, ce HaManysa 3a 15%.
BakBnOT 3acunyBauknm edeKT Ha npoMeHaTa Ha pacnofioXJMBMOT A0X04 BP3 MNpUIaroaeHuoT
pacnonoxnme goxoa (HamaneH 3a TpowouMTe 3a XpaHa) € 3HA4YMTEeNHO MOoMan BO pPa3BUEHUTE
€KOHOMMUM U BO 3eMjuTe CO BUCOK XXUBOTEH CTaHZapa Kage dMKcHaTa KOMMOHEHTa Ha pacxoauTe Ha
HaceneHneto e penatMeHo Mana. WmeHo, 10% HamanyBare Ha PacrnofioKIMBMOT  A0XOA
npeaunssukysa 10,6% HamanyBare Ha NpunarofeHuoT pacnonoxnus goxon so CAL wam 10,9% Bo
O6eaunHeToTO Kpancrso.

8 MepeHo KaKko pas/iMka MOMEFy PacrofioXINBMOT [OX04 W
NIMYHaTa NoTPOLLYBayKa.

74




KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

YyecTBO Ha OTnJiaTaTa Ha rflaBHMHaTa U YyecTBO Ha oTnJiaTaTa Ha rJlaBHMHaTa M KamaTtaTta BO
18% - KaMaTaTa BO pacrosiOXXMBUOT A0X0A Ha 18% - npuiarogeHMoT pacnosioXKuB AOXOA Ha
16% AOMaKMHCTBaTa Bo PM ° AoMaKkuHcTBaTa Bo PM
o -

14% -

16% - o
14,0% 15,6%
14% -
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12% . 12% -
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2% 29% -

0%

0%

31.12.2007 31.12.2008 12.31.2009 12.31.2010 31.12.2007 31.12.2008 12.31.2009 12.31.2010
N3sop: HEPM M3sop: HEPM

AHanuzaTa nokaxkyBa Aeka WM MoKpaj penaTMBHO HWCKOTO HMBO Ha AOAT Ha HAceNneHWEeTo BO
Penybnvuka MakenoHuWja, HWCKMOT >XXMBOTEH CTaHAapA MOXe fAa MMa 3HadajHn edektn Bp3
cnocobHoCTa 3a oTnsata Ha AOAroT M HAaTaMOLWHOTO 330/KyBabe Ha HaCeNeHUeTo, WTO HaMeTHyBa
notpeba 3a BHMMATENHOCT NPU aHann3a Ha CTENEHOT Ha 3af0/MKEHOCT U cnopeaba Ha 3af40/mKeHOCTa
Ha OBOj CEKTOp CO Apyrute 3emju. UMeHo, BUCOKMOT Aen oA AOXOAOT KOjWTO OCTaHyBa MOCTOjaHo
Bp3aH 3a nnakal-be Ha OCHOBHUTE >XUBOTHU I'IOTpe6VI ro npasu AOMAWIHOTO HaceNeHe NopaHIMBO Ha
HagoMHa NPOMEHa Ha PacrooX/IMBMOT AOXOA M OTTyKa ja penaTtvMBu3aupa criopegbaTta Ha HMBOTO Ha
3a[10/DKEHOCT CO ApyruTe 3eMmju, KOMLLITO peasHO uMaaTt MorosieM rpocTop 3a rnpuiarogysake BO
TakoB cnyyaj. Mlako ce ovekyBa edekTuTe 04 BakBaTa crieumndmKka Ha CEKTOpOT ,HaceneHne" Bo PM Bo
waHuMHa aa cnabeat, 3apaAu O4YeKyBaHOTO noaobpyBarbe Ha >XMBOTHWOT CTaHAapa, cemnak npu
aHanu3aTa 0BOj acrnekT He cMee Aa ce U30CTaBM.

2.3. KamaTHM cTanku

Bo npBara nosoBnHa Ha roguHata KaMartHarta crarnka Ha 6s1arajHuykure
3anmucn ocraHa HernpoMeHera Ha HuBOTo o4 4%, BO yc/10BM Ha CcrabusieH
MAaKpPOEKOHOMCKHN aMOHEHT M BPaMHOTEXKEHN PHU3HLH 3a MOHETaPHaTa MOJINTHKA.
lMoBo/IHNTE MaKpPOEKOHOMCKH ABMIKEHbA M IMTO406PEHNTE coriegqyBarba Ha baHKknTe
3a pHU3NYNTE, BO yCJIOBM Ha [OCTENEHO KBa/INTATUBHO MM0o4o6pyBae Ha
KpeanTHUTE noprgposmja, npuagoHecoa 3a O/1IECHYBarke Ha KPEAHUTHUTE yC/I0BHU M
HafoJIHO ABMKEHE Ha KaMaTHNTE CTalkM Ha KPEAHTHHUOT naszap. ictoBpeMeHo, n
NacHBHNUTE KaMaTHM CTallkn besie)xea TPeH[ Ha onararbe, oCO6eHO M3pa3eH Kaj
HOBOTIPUMEHHNTE AENO3NTH BO AeHapy. Toa yKka)kyBa Ha nepyenynjara Ha 6aHknre
3a NpMBPEMEHHOT KapaKTEP Ha IMOBUCOKHTE JOMALLUHHN LJEHM M OTTYKa OTCYCTBO Ha
norpeba 3a HaropHo rNpuaarogyBare Ha KaMaTHHUTE CTarlkn 3a CTHMYJ/IMPare Ha
wregewero. Bo HapegHnoTr nepmog ce oYyexkyBa 6aHKMTE M HaTtaMy fga bugar
OPHEHTHPAHH KOH MOros1IeMa KPeEAHTHa aKTMBHOCT M BO Taa HaCcoOKa Aa MpoAo/DKaT
CO OJIECHYBame Ha KPEAUTHHUTE YyC/IOBHM, MPER CE€ KaMarTHata cranka. Bo cexoj
CJIyYaj, KBaJINTETOT Ha KPpeANUTHaTa nobapyBayKa, OrnuTHOT EKOHOMCKH aMOHEHT
M puHaHCHCKaTa COCTOjba Ha €KOHOMCKUTE CybjeKTH M HaraMy ce oYekyBa Aa
6mnpar rnaBHUTE AETEPMUHAHTH Ha KaMaTHaTa rnoJINTHKa Ha 6aHKHTE.

Mo HeKOoNKYKpPaTHOTO HaMaslyBame

BO TeKOoT Ha 2010 roauHa, BO npBaTa
nonosuHa Ha 2011 roguHa HBPM ja 3agpxa
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OCHOBHaTa KaMaTHa CTanka HenpoMeHeTa Ha
HMBO oA 4%. OueHnte 3a aaekBaTHa
MOCTaBEHOCT Ha OCHOBHAaTa KaMaTHa CTarnka Ha
oBa HUBO ro oapasyBaat TEKOBHUOT
MaKpOEKOHOMCKM aMBWEHT, OAHOCHO CTabwunHuTe
ABWKEHA Ha OEBU3HMOT Nasap, 3a40BOSINTENIHOTO
HUBO Ha AEBU3HM pE3EpPBU U NPOAOIHKYBAHETO Ha
TPeHAOT Ha 3aKperHyBake Ha AoMallHaTa
€KOHOMCKa akTtmBHocT. O gpyra CTpaHa,
MOBMCOKOTO OMWTO LEHOBHO HWBO, KOELITO U
NOKpaj OUeHKaTa [eKa e BO KOHTPO/MpaHu pamku,
HaMeTHa noTtpe6a o4 BHMMATENIHOCT BO
NOCTaBeHOCTAa HAa MOHeTapHaTa NoJITUKa.

Ha rHaHUcknTe nasapwm,
Meryb6aHKapckaTta kaMaTHa cranka (MBKC)®
cnepelle HafoNeH TpeHa, HO NoyMepeH CropeaeHo
co 2010 rognHa, Kora rpoMEeHUTE Ha OCHOBHaTa
KaMaTHa cTanka npuaoHecoa 3a no3abpsaH naa Ha
MBKC. Bo jyHu, oBaa kaMaTHa cTarnka usHecysalle
2,1% (2,23% B0 MapT 1 2,69% BO aekemepu 2010
roavHa). Bo wcta Hacoka ce pgBwxewe U
Mery6aHkapckaTa KaMaTHa CrTanka 3a
CKNy4YeHMU TpaHCaKLuum npexky HOK
(MKOOHMA) kojawTo ce ceege Ha 2,09% BO jyHu
(2,29% BO MapT un 2,69% BO pekemBpu 2010
rognHa). [lpuM HenpoMeHeTa OCHOBHA KaMaTHa
CTanka M YyMepeHW HagoMHW MOMecTyBaka Kaj
MerybaHkapckuTe KkamaTHM cranku MBKC nu
MKAOHWA, koTupaHaTa  Melyb6aHKapcka
KaMaTHa cTanka Ha na3’apoT Ha Aeno3uTu
(CKUBOP) 3abenexa ymepeH Mag Ha cuTe
POYHOCTH.

Ha aykuuute Ha Ap)XaBHU XapTum opf
BPEeAHOCT, Kako W jJocera ogpXaHu Mo
NPUHUMMOT , TeHAEP CO M3HOCKM M (DMKCHA KaMaTHa
ctanka", 06eMOT Ha NoHyAaTa Ha APXKABHU XapTum
0f, BpPeQHOCT BO BTOPUOT KBapTan belwe noronem
3a 15% BO OAHOC Ha NPETXOAHUMOT KBapTan.
MpuToa, KaMaTHMTE CTanku 3a CUTe TUMNOBU
XapTun of, BpedHOCT Ce 3aApXXaa Ha HuBoaTa o4
NPETXOAHMOT KBapTas, a WHTEepecoT 3a OBuWe
XapTuW 04 BPeaHOCT M HaTaMy € BUCOK, CO CTerneH
Ha peanu3aumja Ha MNOHYAEHMOT M3HOC of 91%
(93% BO npeTxogHWoOT kBapTan). [lpuToa,
KaMaTHWUTE CTanku Ha [pXXaBuTe 3anucyu OpoYeHm
Ha TpM MeceuM BO [AeHapu, Ha TpuM Meceun co
BaNlyTHa Kfiay3dyna, Ha LeCT Meceun BO AeHapu U
Ha LWeCT Meceum CO AeBM3Ha Kay3yna M3HecyBaa
4,20%, 4,10%, 4,30% u 4,10%, cooagseTHO. Bo
Hajronem o0b6bemM 6ea MOHyAEHM TpUMECEYHUTE
ApXaBHM 3anucn BO pAeHapu (okony 49% on
BKYMHaTa MoHyza), a No HMB, CO Y4ECTBO Of OKONy

81 MBKC - npoceyHa kamaTHa cTanka Ha MerybaHKapckmoT
nasap Ha napu.
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35% 6ea wWwecTMeceYHNTE APXKaBHWM 3anmncu Co
[EBU3Ha Knaysyna.

Bo npBuTe ner Meceum Ha 2011
rooMHa KaMaTHUTE CTarnkuv Ha KpeauTute
npoao/Hkuja Aa ce HaMmanyBaT, MaKo CoO
3HayuTesIHO nobaBHa AMHaMMKa, BO OAQHOC
Ha 2010 roamHa. [1agoT Kaj KaMaTHUTE CTanku
JENyMHO Ce JAO0/MKM Ha noTpebHOTO 3aKOHCKO
npunarogyBake Ha HamaseHaTa OCHOBHa KaMaTHa
CTanka BO [EKEMBPMU 3a NpecMeTka Ha Ka3HeHaTa
kamaTa (WTO ce ocTBapu BO jaHyapu). Cenak,
HamanyBawmeTo Ha KaMaTHUTEe CTankMm  BO
HapegHWTe Meceuu, BO YCNOBM Ha HenpoMeHeTa
MOHEeTapHa MOJIMTUKA, HAjBepojaTHO Ce AO/MKU U
Ha noaobpeHuTe nepuenumm Ha 6aHkuTe BO
norneg Ha pusnumnTe, npv NnoBoJieH
MaKpOEKOHOMCKM ambuneHTt n nocTeneHo
nogobpyBarbe Ha KBANMTETOT Ha KpeauTHUTE
noptdonvja. Bo cekoj cnyyaj, TEMNOTO Ha
CHWXyBarbe Ha UeHaTa Ha KkpeautuTe e 6aBHO,
WTO YKaXyBa Ha Toa Aeka pusuumute, 0CobeHO
KPEeAUTHMOT PU3MK, MaKO HaMaNeHW, ce ywTe ce
NMOBMCOKM BO crnopeaba Co MpeTKPU3HUOT Nepuoa.
Bo BakBuM YycCnosuM, noHAepupaHaTa KaMaTHa
cTanka Ha BKYNHUTE AEeHapCKU KpeauTun o
9% B0 aekemspu 2010 roamnHa ce Hamanu Ha 8,9%
Bo Maj 2011 roauHa. Peakuujata Ha 6aHkuTe Ha
noao6peHNOT MaKpPOEKOHOMCKM aMBUEHT NoBeke e
BOOU/MBA Kaj KaMaTHaTa cCranka Ha
HOBoOAO6peHnTe AeHapcku kpeantn®?  koja
wto oa 8,6% Ha kpajor Ha 2010 roguHa ce
HaManu Ha 8,2% Bo Maj 2011 roamHa.

Bo ucra Hacoka, HO CO MNO3aCWJIEHO
TEeMNno Ha nag ce ABMXKea U MNacUBHUTE
KaMaTHM CcTanku. Taka, noHaepupaHaTta
KaMaTHa cTanka Ha BKYNHUTE AeHapCKu
Aaeno3utu oa 6,7% Bo aekemspn 2010 rogunHa ce
cBefle Ha 6% Bo Maj 2011 roamHa. MNpomeHaTa Kaj
KaMaTHaTa cTanka Ha HOBOMPUMEHUTEe
aeno3utn OGelwe ywTe noronema, nNpu LWTO ce
Hamanu of 4,2% Bo aekemepu Ha 3% BO Maj.

TpeHAOT Ha MNOMHTEH3MBEH nap Ha
nacMBHaTa BO OJHOC Ha aKTMBHaTa KaMaTHa
CTanka e KapaKTepucTMYyeH 3a KaMaTHUTe
CTanku Ha HaceneHueTo. Taka, aKkTMBHarTa
MTOHAEPUPaHa KamMatHa CTanka Ha BKYITHUTE
AeHapckn kpeguty 6ewe pocta crabunHa u Ha
KpajoT Ha Maj wusHecyBawe 9,2% (9,4% BoO

82
MpoMeHuTE Ha KaMaTHUTE CTankM Ha HOBOOAOOpeHWTe

KpeauTM M Ha HOBOMPUMEHMTE [AEMO3UTU Ce MOHArlaceHu
6uaejkM Ha HMB BnWjae TUMOT Ha KPeauTu WAM [enosuT,
KOWLITO AOMMHMpane BO TEKOT Ha COOABETHMOT Mecel, a Kou
MOXE 3HAuUMTENIHO Ja Ce pasnuKyBaaT Of MpeTxoaHaTa
CTPYKTYpa Ha KpeauTV 1 Aerno3nTu.
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JeKkeMBpU 2010 roauHa). UcToBpemMeHo,
r1OHAEPUPaHaTa KamarHa crarka Ha
HOBOOZOOPEHNTE JEHapCKkn KpeguTy 3abenexa
Nnov3paseHo HamanyBake W BO Maj ce cBeae Ha
8,9% (9,4% BO pekemBpu 2010 roauHa). Bo
paMKM Ha OBaa MNOHAepVpaHa KamaTHa CTanka,
norosieMM HagosHW NpoMeHn benexar KamaTHuTe
CTankm  Ha  JOArOpoOYHMTE  KpeauTu  Ha
HaceneHneTo oaobpeHn BO AeHapu M BO AeHapu
CO BanyTHa knaysyna. BakeuTe paBmxerwa Ha
KaMaTuTe 3a HaceNeHUeTo ce BO COrnacHoCT Co
AHKeTaTa 3a KpeauTHaTa aKTMBHOCT BO Koja
noroneM pgen oa 6GaHkMTe yKaxyBaaT Ha
OfleCHyBake Ha KpeauTHUTE YCIOBM 3a OBOj
nasapeH CerMeHT, BO YCJIOBM Ha noaobpeHu
cornegyBaka 3@ €KOHOMCKaTa aKTUBHOCT W
norosieMa KOHKypeHUuMja Ha KpeauTHWOT nasap.
Kaj roHpepmparara kamarHa Crarka Ha BKYITHUTE
JEHAPCKU AEro3nTy 3abenexaH e onaradku TpeHa
BO MpBUTE MeT Meceun Ha rogvHata, npu WTO BO
Maj Taa ce ceege Ha 6,3% (7,3% Ha KpajoT Ha

MUHaTaTa roauHa). WcToBpemeHo,  ywTe
no3abp3aHo naraa KamMatHuTe  CTaNKU  Ha
HOBOIMpUMEHUTE 4enosutu, npw WwTo

noHAaepuvpaHaTta KaMaTHa CTanka Ha oOBue
genosutn ce ceege Ha 3,3% (oa 5,3% BO
aexkempu 2010 roguHa).

3a pas3nuka o4 HAAONHMOT TpeHO Ha
OBMXKEeHe W Kaj aKTMBHWTE M Kaj nacuMBHUTE
KaMaTHM  CTanku  Ha  HaceneHuWeTo,  Kaj
npernpujatujata, nag € KapakKTepucTuyeH 3a
aKTMBHUTE KaMaTW, MNpuM nopact Ha
npUMHOCUTE Of LWITEAEHETO BO [AeHapCKu
Aeno3uTn. Taka, BO nMpBUTE MEeT Meceuw,
[TOHAEPUPAHNTE KAMATHU CTAIKU HE BKYITHUTE U
HOBOOZOOPEHNTE KPEANTH Ce HaManuja 3a 0,2 n.n.
n 0,3 n.n., CooABETHO, CNOpeAeHO CO KpajoT Ha
roguHaTta, u usHecyesaa 8,6% wu 8%, cooaBeTHO,
WITO cenak e nmnoyMepeH najg BO OAHOC Ha
npunarogyBarbeT0 Ha KaMmaTuTe Kaj CekTopoT
J~Hacenenne", ocobeHo Kaj HosoogobpeHuTE
kpeautn.  obaBHOTO  npunarogyBake  Kaj
npeTnpujaTnjaTa e pe3ynTaT Ha NOHUCKUTE KaMaTu
Kaj OBOj CEeKTop, HO W Ha MpeTnasMBoTO U
NnoBO34pXaHO ofHecyBarbe Ha 6aHkuTe, BO
YC/TOBM Ha HaTaMOLIHO OAp>XKyBake Ha penaTuBHO
NOBUCOKO HMBO Ha pu3MK BO OBOj cekTop. Ha
BaKBa KOHCTaTauuwja ynaTysBaaT corfiefysBarbaTta
Ha 6aHKMTe 3a ekOHOMCKaTa cocTojba BO LennHa u
coctojbata  Ha KOHKpeTHW  npeTnpujaTtuja,
noogenHo (AageHn BO AHKeTaTa 3a KpeauTHa
aKTMBHOCT og Maj 2011 roguHa). O gpyra cTpaHa,
Kaj NOHAEPUPAHUTE KaMartHu CTarku Ha BKYITHUTE
U HOBOIMPUMEHNTE AEHAPCKU A[Ero3nTH, N NOKpaj
MeceyHuTe ocuunaumm, 3abenexaH e HaropeH
TpeH4 Ha ABwxere. Taka, BO Maj OBMe KaMaTu
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III1. NMa3ap Ha kanuTan

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

usHecyBaa 4,7% u 2,8%, coopgseTHo (4,5% wu
2,6%, cooaBeTHO, Bo aekemBpu 2010 roaunHa).

Bo npBuTe ner Meceuum Ha 2011
roaMHa, noHaepvpaHata KaMaTHa cTarnka Ha
BKYNHUTE [AEBU3HM KpeauTn U3HecyBalle
7,4%, HMBO KOe ce oApXXyBa HenpoMeHeTo
oa jynm 2010 roamHa. Cenak, yMepeHO
3abaByBatbe CO MeCeyHuM ocumMnauMm BO [ABeTe
Hacokn ce 3abenexyBa Kaj KaMaTHaTa cTanka
Ha HoBoAo6GpeHMTEe [AEBM3HU KpeauTHn
KOjawTo BO Maj u3HecyBawe 7,1% (7,3% BoO
aekemBpu 2010 rogmHa). Kaj nacumBHuTE KaMaTHU
CTanku, noctabunHo e  [ABWXKEeHeTO  Kaj
KaMaTHaTa CcTanka Ha BKYNHUTE [AeBU3HMU
Aeno3utn kojawto o 3% BO [AeKeMBpu ce
HamMann Ha 2,8% BO Maj. [lloronema Mece4Ha
BapunjabnnHOCT BO HaropHa M HagofHa Hacoka
MMale KamMaTHaTa cTanka Ha HOBOMpUMEHUTe
OEBU3HM Aeno3nTH, Koja BO Maj usHecysawe 0,8%
(1,3% Bo aekemspun 2010 roguHa).

Bo ycnosm Ha nocrabunHmn
ouyeKyBatba 32 €KOHOMCKMTE [ABWXKXEHa, BO
HapeaHUOT nepuoa ce o4YyeKkyBa HaTaMOLLHO
onabaByBatbe Ha KaMaTHaTa MOJIMTUKA Ha
6aHkuTe. OBMe oOdyekyBaka [AENYMHO  ce
onpaBAaHW oA MO3UTUBHWUTE CUrHaIM LWITO JoaraaT
on 6aHkapckuTe  KpeauTHu  nopdTonvja M
NOCTENeHOTO HaMasyBake Ha KPeauTHUOT PU3MK.
OuekyBaraTa 3a HATAMOLUHO MpOLMPYBake Ha
fenosuTHaTa 6a3a uCTo Taka ofaTt BO MpUSOr Ha
BaKBaTa KOHCTaTaumja. Bo ogHoc Ha uHdnauujaTta,
nogaTouMTe TMOKaXxyBaaT JAeKka BO MpPBMOT MU
BTOPMOT KBapTan (3akny4dHo co maj) 6aHkuTe ro
CMeTaaT pacToT Ha uHdnaunjata Kako daktop oa
NpvBpPEMEH KapaKTep, KOjWTO He mnpean3BuKa
notpeba 3a HaropHO MpunarofyBare Ha KamaTute
BO aHanu3upaHuoT nepuoa. Co orneg  Ha
oueKkyBarbaTa 3a HamasnyBake Ha uHdnauujaTta, He
ce o4yekyBa OBOj (akTop Aa npoayuupa
Nno3Ha4ajHu pu3nMun U BO HapeaHWOT nepuod. Bo
CeKoj Cny4aj, KBanUTETOT Ha  KpeauTHaTa
nobapyBayka, OMWTMOT EKOHOMCKM aMOueHT U
¢mHaHcuckaTa coctojba Ha ekoOHOMCKUTe cybjekTu
W HaTaMy ce oO4eKkyBa Ja 6upat rnaBHuTe
JETEPMMHAHTM Ha MpaBeLoT Ha ABMXEHEe Ha
6aHKapcKunTe KaMaTHW CTanku.

Bo npBoro TpMMeceyje o4 roguHara, BKYMHHOT 6EP3aHCKHU [IPOMET
3abesiexxa KBapTaJIHO 3roJIeMyBaH€ I71aBHO KaKo pe3y/ITaT Ha jaBHAaTa MoHyAda Ha
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XapTun o4 BPeAHOCT u 6/IOK-TpaHcakummte®. MCToBpeMeHo, NpoMeToT npeKy
KJ1aCHYHO TpryBamwe 3abesiexxa KBapTa/leH nag rnpean3BHKaH O0f HaMaJlIeHUOT
NPOMET Ha akymm n o06Bp3HNUn. OBME TPEHAOBH ce 3agp)xaa M BO TEKOT Ha
BTOPHOT KBapTtaJl o4 rognHarta. Ha kpajor Ha npBoTo Tpumeceyje, MakegoOHCKHOT
6ep3aHckn MHAEKC 3abenexa pacr og 12,8%, TpeHa Koj 3Ha4YNTe/IHO 3abaBH BO
BTOpOTO TpMMeceyje o4 roguHara. Bo ogHOC Ha oYekyBarbara, MOCH/IHHOT
EKOHOMCKH pPacT, MoCTEerneHoTo BPpaKare Ha CTPaHCKHUTE MHBECTUTOPH BO 3eMjUTE
BO PErvoOHOT M OYEKYyBarbara 3a 3ro/IEMEH TPHJIMB Ha CTPAaHCKU HHBECTHUNH
co3gaBaar npocTop 3a pa3gBHIKYBar€ Ha Na3apoT Ha Kanutasl BO C/IEQHHNOT
nepnog. Cenak, HataMoWHaTa ANHAMHUKa Ha OBOj na3ap BO rosieMa MEpka Ke
3aBucyn og c/lyyyBamara Bo Ipymja, koja ceé ywre npercraByBa HajroieM ¢gpaxrop
Ha HeMn3BEeCHOCT, KOj 6u Moixes1 ga AOBEAE A0 BO34PIKAHOCT 04 MHBECTHPAHE Ha
MOTEeHYMJa/IHUTE MHBECTUTOPMH.
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VIII.20:

Bo npBoTO TpMMeceuje Ha 2011
rogmHa nasapor Ha KanuTan ce
KapaKkTepusupa CO 3roJieMeHa aKTUBHOCT,
npyu WTO € OCTBapeH MopacT Ha BKYMHWOT
6ep3aHCKM NPOMET, KAaKO U HaTaMoOLUeH pacT
Ha MakenoHCkuTe 6ep3aHckn unHaekcu. MbBU-
10 BO TeKOT Ha jaHyapu M BO MNOYETOKOT Ha
deBpyapu 2011 roamHa 6enexelue KOHTUHYMPAHO
HaropHoO NoMecTyBare, AoAeKa A0 KpajoT Ha MapT
Ce KapakTepusMpa CO TpeHA Ha MoCTeneHo
onarare. CrnopeaeHo Bo 0AHOC Ha KpajoT Ha 2010
roguHa, MBU-10 ce no3nUMOHWPA HA HUBO
noBucoko 3a 12,8%. lMputoa, cnuueH KsapTaneH
pact of 12% ocTtBapu v BpedHOCTa Ha MHAEKCOT
Ha jaBHoO noceaysaHu apywTsa (MBUA).

PervoHanHute 6ep3aHCKM WHAEKCH,
CO MCKJIY4OK Ha Jbyb6sbaHckuotr SBITOR, BO
TEeKOT Ha nNpBOTO TpuMeceuje Ha 2011
roaMHa ocrBapuja KBapTaJsieH nopacTt, LWTO
COOABETCTBYBa CO  MOBOJIHUTE  E€KOHOMCKMU
OCTBapyBarba W 3aXWBYBaeTO Ha [JOMallHUTe
nasapuM Kaj oOBMe 3eMju BO TEKOT Ha
aHanu3npaHuoT nepuoa. BoeaHo, 3ronemMyeBarbeTo
Ha permoHanHuTe 6ep3aHCKM MHAEKCU AENyMHO ce
JO/MKM U HA MOCTEMNEHOTO BpaKakbe Ha CTPaHCKUTE
WHBECTUTOPW Kaj OBME 3eMju LITO Aenysalle Bp3
3rofneMyBartbe Ha TMPOMETOT Ha pernoHanHuTe
nasapy¥ Ha kKanutan W nopacT Ha UeHuTe Ha

8 Ha 11.02.2011 roauHa Ha BepsaTta 3anodyHa peanusaumjaTa
Ha jaBHaTa MOHyAa Ha XapTuM OA4 BPEAHOCT - 06MYHM akumK of,
VI-ta emucnja Ha ,KomepumjanHa 6anka" ALl Ckomje. Ha
NpBMOT AeH Ha 3anuwysare 6ea noHyaeHn 265.000 obmyHM
akuum, npu wto 6ea 3anuwann cute 265.000 06MYHM akumm no
ueHa og 3.500,00 aeHapu 3a egHa akumja BO BKYNHa BpeaHOCT
oA 927,5 MUNNOHU fAeHapu. [JOMUHAHTEH KyryBay Ha akuuuTe
bewe HepesngeHToT of LlBeacka (East Capital Explorer
Investments) koj co oBaa TpaHcakumja CTaHa COMCTBEHWK Ha
9,252%, oA BpegHoCTa Ha OCHOBHaTa [NlaBHWHA Ha
~KomepuujanHa 6aHka" Al Ckonje. BoegHo, no3HayajHa 610k-
TpaHcakumja ce m3Bpwy Ha 02.02.2011 roamMHa co 0bWUYHUTE
akumute Ha ,KomepumjanHa 6aHka" Al Ckonmje, npu wTo 6ea
UCTPryBaHW BKYyMHO 77.753 aKkuuMm CO BKYNHa BpeaHOCT Of
272,8 MUINOHKN AeHapu.
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CTpykTypa Ha 6ep3aHCKMOT MPOMET N0 Meceum

(BO MUNMOHM fileHapu)

7.000,00 4
6.000,00 -
5.000,00 -

4.000,00 -

3.000,00 -

2.000,00 |

1.000,00 | I
p,00 -WIRRRERARRREERLINRRRRERNNRRRTINNNEN

12007 vV IX 12008 V  IX L2009 V IX L2010 V

B Knacu4Ho TpryBatbe - akumn

B Knacu4Ho Tprysatse - 06Bp3HMLM
B Bnok TpaHcakuuu

B [Ip)kaBeH cermMeHT

H JaBHuW 6ep3aHCcKn ayKumm

B JaBHa noHyaa Ha XB

M3Bop: MakenoHcka 6ep3a Afl, Ckonje

IX 1.2011 V

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

akumuTe. Bo paMknTe Ha PpermoHoOT, HajBMCOK
KBapTaneH nopact og 22,8% n 17% e 3abenexaH
kaj codpmcknotr COPUKC n capaesckmnot CACKC-10,
cooABeTHO. PenaTMBHO  BWMCOKMOT  KBapTasneH
nopact Ha coducknmor COPUKC ce Aomkm Ha
3rofieMeHnoT MNPoMeT Ha coduckata 6ep3a, HO U
Ha penaTtmMBHO MOHMCKaTa crnopeabeHa OCHOBa CO
KpajoT Ha NpeTXOAHWMOT KBapTan kage wto bele
3abenexaH kBapTaneH nag og 6,3%. 3arpebckunot
KPOBEKC ocTtBapu noymepeH KBapTaneH pacT of
8,5%, Hacnpotu 10,2% BO NpeTXoaHVOT KBapTas.
3a pa3nuka op HuB, JbybrbaHcknotr CBUTOP
3abenexa kBapTaneH nag og 3,2%, WTo ce A0KK
Ha HaManeHMoT NPOMET Ha JbybrbaHckaTa 6ep3a.

Bo npBoTO TpMeceuyje o rogmHara,
BKYNHMOT 6ep3aHcku npomeT (BKJIyYyBajku
M 6GnoK-TpaHCakuMMTe W APXaBHUOT
cerMeHT) usHecysa 2.356,6 MUANOHKU AeHapu u e
nosmcok 3a 91,8% Ha KBapTanHa ocHoBa. BaksuoT
nopact Ha BKYMHWOT MPOMET Ha MakedoHcKaTa
6ep3a BO HajroneM fen e pesynTtaT Ha pacToT Ha
jaBHUTE MOHYAM Ha XapTUM 04 BPEOHOCT KoM
ydecTtByBaa co npuaoHec o 82% BO KBapTasHUOT
nopact Ha BKYMHMOT 6ep3aHCKM  MpoMeT.
JononHuteneH npuaoHeC Bp3  NOPacToT  Ha
BKYMHMOT 6€p3aHCKMOT NpOMEeT MMaa W 6nok-
TpaHcakuuuTe, Aofeka MpOMEeTOT Bp3 OCHOBa Ha
KnacuM4yHo Tpryearbe 3abenexa nag og 16,7%.

Bo nepuopot jaHyapu - mapt 2011
rogMHa, npomMmeror Ha MakepnoHckaTa 6epsa
npouvsneryBa off aKTUBHOCTA 3a BJ/IO)XYyBake
Ha [AOoMallHUTE WHBECTUTOPHU, BO YCJ/IOBU
Kora 7] Hepe3uaeHTUTe peanusupaa
3HaAUMTEJIHO NoMana HeTo npoaax6a. imeHo,
crnopedeHo €O MpeTXOAHUTe ABa KBapTana Kora
6elwe peanusnpaHa HeTo-npoaaxba Ha xapTumn of
BPeAHOCT Of CTpaHa Ha CTPaHCKUTE MHBECTUTOPU
BO M3HOC oa 140,5 n 255,4 mununoHun peHapu
CO0ABETHO, BO aHAaNM3NpaHMOT nepuog 06eMoT Ha
HETO NpoAajeHM XapTuM 04 BpedHocT e
3HAUUTENIHO MoMan W u3HecyBa 27,2 MWIMOHA
peHapn®’. BoefHO, YYecTBOTO Ha CTpaHCKuTe
WHBECTUTOPM  BO  BKyMHaTa [flaBHMUA@  Ha
ApylwTBaTa M BO BKyrMHaTa HOMWHANHa BpeaHOCT
Ha o06Bp3HMuMTe Ha 31.03.2011 rogmHa ocTaHa

8  Osue wuHpopMaumm ce 6asvmpaaT Bp3 OCHOBa Ha

oduumnjanHMTe nogaToun objaBeHn BO MECEYHMOT CTAaTUCTUYKM
6unteH Ha MakepnoHcka 6ep3a Al Ckomje 3a jaHyapu,
¢eBpyapn n mapt 2011 roavHa M He ja BkIydyBaaT
TpaHcakumjaTta of jaBHaTa MOHyAa Ha XapTUKM Of BPeAHOCT Of
cTpaHa Ha ,KomepuujanHa 6aHka“ A Ckonje. [lokonky ce
BK/Iy4M W jaBHaTa NOHyAa 3a XapTum Of BPEAHOCT 04 CTpaHa Ha
~KomepuujanHa 6aHka" ALl Ckonje, Toraw BO TEKOT Ha NMpBOTO
TpMMeceyje Ha roauHata Hepe3vuaeHTUTe peanusvpaa HeTo
OTKYN Ha XapTvu O BPEeAHOCT BO M3HOC oA 741,8 MUAMOHM
fAeHapw.
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KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

HENpoMeHeT BO cnopeaba CO MPETXOAHWOT
KBapTan, Taka WTo Tue usHecyeaa 24,9% wn 2,3%,
coonBeTHO®,

BKynHMOT oOCTBapeH HMNpPOMET Co
06Bp3HMUM Ha oduuMjanHUOT nasap Ha
bep3ata BO aHa/nM3MpaHOTO TpuUMeceuje
u3Hecysa 391,8 MWAMOHM pAeHapu, LWTO
npercraByBa nag oa 29,7% Bo cnopeaba co
npeTxoaHUOT KBapTaJ. HajsactaneHnu
06Bp3HNLUM BO BKYMHMOT NPOMET Ha 06BP3HMLUN CO
yyectBO o0n 36,6% 6ea 06Bp3HMUMTE 3a
[JeHauvoHanu3aumnja on 4erBpTata U AeseTTaTa
emucuja. Bo pamMkm Ha kBaptanot, OMBb 6enexwu
YMEPEH pacTeykn TpeHd, W NOKpaj oapeneHu
KpaTKW nepuoan Ha cTarHaumja un nag. Taka,
crnopefieHo co kpajoT Ha 2010 roanHa, BpeaHocTa
Ha OMBb ce 3ronemu 3a 0,9%.

Bo TekoT Ha npBOTO TpuMecedje Ha 2011
roaMHa, Ha nasapoT npeky lwantep 6Gea
peanusavMpaHn  BKYMHO TpuM  TpaHCakuum Co
6narajHuykM 3anucM €O BKYMHA HOMWHasHa
BpeaHocT o 60 MWIMOHM AeHapu, Kako U efHa
TpaHcakumja Cco ApXaBHM 3anucyM CO POYHOCT 0f
€[leH A0 Tpu Meceun BO HOMWHasIHa BpeaHOCT oA
30 MunmoHn geHapu. Kaj octaHaTute cerMeHTu of
nasapoT npeky wantep (ApXaBHM 3anucu co
POYHOCT O Haj epHa roauHa W ApXKaBHM
06Bp3HMUM), He Oelwe oCTBapeHa HUTY eaHa
TpaHcakuuja.

Bo TekoT Ha BTOPMOT KBapTan Ha
2011 ropMHa BKYNHNOT 6ep3aHCKMN NPOMET U
6ep3aHckuTe MHAeKkcu 3abenexkaa nopacrt.
BkynHuoT 6ep3aHckM MpoMET ce 3rofemMu 3a
69,4% Ha KBapTa/iHa OCHOBa LUTO BO Hajronem gen
ce [ONXM Ha OCTBAapeHW Tpu 6rok-TpaHcakummn®,
3a pa3fnvka o4 nopactoT Ha NPOMETOT BP3 OCHOBA
Ha 6noK-TpaHCakuMMTe, MPOMETOT OCTBapeH Bp3
OCHOBa Ha K/laCM4YHO TpryBare 3abenexa naa oa
3%, WTO Npousnerysa Of HaManeHUoT NPoMeT Bp3
OCHOBa Ha 06Bp3HMUM, Aodeka NPOMETOT Bp3
OCHOBa Ha akumuM ce 3roneMn 3a 6,1% Ha
KBapTanHa OcCHoBa. Bo cornacHOCT co Toa, Ha
KpajoT Ha jyHU MakeAOHCKMOT 6ep3aHCKM WHAEKC
MBU-10 ce noO3vMUMOHMpA Ha HWMBO MOBWUCOKO 3a
0,9% BO cnopegba co HuBoTO oa 31.12.2010
rogMHa, gopgeka  uHgekcot OMB  ocTaHa

8 Yzsop: LAXB.

8 [Be no3HayajHn 6noK-TpaHcakuum ce cnyyuja Ha 6. u 7.
anpyn 2011 co obuuyHuTe akumm Ha ,M3BO3HO M KpeauTHa
6anka" A[l Ckonje, npu wrto Oelwe uCTpryBaHa BKyMHa
KonuumMHa oa 38.337 06WMYHM akuuu CO BKYNHa BPEAHOCT Of
1.505 mMunmoHn pgeHapw. TpeTa no3HavajHa 6nok-TpaHcakuumja
ce Clyum Ha 7. jyHu npu wrto 6Gewe wucTpryBaHu 228.165
06uuHM akumm Ha ,TyTyHcka 6aHka" Al Ckonje €O BKynHa
BpeaHocT oA 1.444 MUAMOHM AeHapw.
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HenpoMeHeTo (MMHMManeH nopact 3a 0,1%). Bo
TEKOT Ha nepuofdoT anpun - jyHn 2011 roauHa,
Tpchal:?omv;nr:lgH:igiw)neHmm CTPaHCKMTE WHBECTUTOPU MpoAajoa XapTun of
BpeaHOCT BO M3HOC o4 251,7 MunnoHn geHapw. Bo
MOYETOKOT Ha jyHu 2011 roguHa, Komucujata 3a
XapTuM of BpPeAHOCT u3paje COorjliacHoOCT 3a
OO MERE BOBeflyBatbe NOoAAPXXYBauu Ha nasapoT Ha
nponax6a KanuTasa, KOelWTOo Ce O4YeKyBa Aa npuaoHece 3a
3rofieMyBakbe Ha 06eMOT Ha  TpryBaweTo,
anabounHata Ha nasapoT Ha KanuTan W
JIMKBMAHOCTa Ha XapTuuTe of BpeaHocT. CornacHo
CO M3MeHuUTe M AonosiHyBaraTa Ha [MpaBunata 3a
TpryBare Ha MakedoHckaTa 6ep3a, moaap>kysau
Ha Mna3apoT Ha KanuTan Moxe Aa bupe cekoja
6poKepcka Kyka ¥ oBflacTeHa H6aHKa KojalTo uMma
12008V IX 12009V  IX 12010V  IX 12011V OBJlaCcTyBatb€ 3a TPryBakbe BO CBOE VMME U 33 CBOja
CMeTKa M MMa CKJly4yeHo aoroeop co Hepsata 3a
noaapXXyBarbe Ha MasapoT Ha KanwuTtan. 3akiy4yHo
CO KpajoT Ha jyHm 2011 rogwmHa, [Orosop CcoO
6ep3aTa 3a noaap)XyBake Ha NasapoT Ha KanuTan
MMaaT CKIy4eHO neT KoMepuujanHu 6aHku n egHa

6poKkepcka Kyka.
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3ajakHyBambeTo Ha AOMalLHaTa
€KOHOMCKaA aKTUBHOCT, NnocTeneHoTo
BpaKarbe Ha CTPAaHCKUTE WMHBECTUTOPU BO
3eMjuTe BO PErMoHOT, Kako U ouyeKyBatbaTa
3a 3rofieMeH nNpwIMB Ha  CTPaAHCKMU
UHBECTUUMM BO 3eMjata, ce paxKTopm
KOMLUTO, KaKO IWITO Ce OueKyBa, BO
HapegHMOT nepuoj Ke goBeAe [0 YMEpeHo
3a)KuByBake Ha NPOMETOT Ha MaKefOHCKaTa
6ep3a m OO0 yMepeH nopacTt Ha LEeHUTe Ha
akuumTte. Cenak, BakBUTE MO3UTUBHM MepLENLUN
3a Ma3apoT Ha kanutan Moxe fa 6uaat AenymHoO
HeyTpanu3upaHu 0 HeMoBOSHaTa EKOHOMCKa U
(bnHaHcncka coctojba Bo pumja Koja cé yuwTe
npeTcTaByBa HajroneM ¢akTop Ha pusMK BO
PErMOHOT, WITO BO HApeaHWOT nepuog bu Moxeno
[a aosefe A0 3ronemMeHa oabyMBHOCT KOH pU3MK 3a
WHBECTMpPar-e BO PErMOHOT.

IV. MaKpOeKOHOMCKHM NpPOEeKLHnn

Bo corsiacHocT co nperxogHNTe OYeKyBarba, BO MPBHUOT kBapTan Ha 2011
rogmnHa gojae Ao 3acujlyBarb€ Ha AOMallHaTa €eKOHOMCKa aKTHBHOCT. [lpuroa, ce
ocrBapuja npeTxoqHNTE OLEHKH 3a peasieH roguiieH pact Ha b/l ogq 5,1%, Ho co
o4peAEeHn oTcTarnyBarba BO O4HOC Ha roJiIeMHHaTa Ha rnpyugoHECHTE Kaj OaA€e/THNTE
KOMIMOHEHTH. MIMEHO, OCTBapEH € IMOBHCOK NMPHAOHEC Ha AOMaLUHaTa nobapysBayKka
(3apagn noBHUCOKHUTE HHBECTHUMM M JINYHA MOTPOLWYBaYyKa), Kojwro bewe
HeyTpa/In3npaH rnpeKy MOoBHCOKMOT HEratuBeH MpHAOHEC Ha HETOo-U3B030T. Bo
ciegqHITE ABa KBapTasla ce OYeKyBa OCTBapyBarb€ peasieH roguileH pacr Ha b4rl
og 4,3% n 2,7%, COOABETHO, WTO NpeTcraByBa HaropHa peBu3vja BO O4HOC Ha
anpusickata npoekymja. OYeKyBarara 3a NoCHM/1eEH EKOHOMCKH PacT ce [0/KaT Ha
nogobpure ocreapyBarba Kaj MHBECTULHNCKATA M JINYHATa NOTPOLUYyBaYyKa, Kako M
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oYeKkyBarmbara 3a 3afp)KyBarb€ Ha [MNOBOJ/IHUTE TPEHAOBHU Kaj oBHe [ABe
KOMITOHEHTH, NP1 OYEKYyBaH HEratMBEH MPHAOHEC Ha HETO-U3BO30T. Bo ogHoC Ha
PH3NYNTE 3a PacToT, ce OUEeHyBa A€Ka THE ce YMEPEHO HAafOJIHU U Ce /1aBHO
noBp3aHNn CO MOXKHHUTE HEratuBHU e@PexKTn Ha npo[rabovyyBarbeTro Ha
AOJ/DKHHNYKATa KpH3a BO €BPO-30HaTa BpP3 U3BO30T U MHBecTuymnnre. Kaxo ogpas
Ha MOHMUCKHOT pacT Ha LEHHUTe Ha XpaHaTta M Haghtara BO O4HOC Ha MpeTxogHo
NPOEKTUPAHNTE, OCTBapeHara cranka Ha HH@naymja og 4,7% BO BTOPHOT
KBapraJsi e NMOoHNCKa o4 o4YekyBaHara (Mery 5% wn 5,5%). OcrBapyBawara BO
npBHOT A€/ Ha rOANHAaTa, KaKko M HafOJIHUTE PEBH3MU Ha OYEKyBaHUTE CBETCKH
YEHH Ha xpaHaTta n Ha Hagbrata, ynaryBaar Ha HCYpITyBarbe Ha f[€J1 04 PpH3NUNTE
HAEHTHEHKYBAHN BO arnpusicKkatra rpoeKymja M Ha OYEKyBarba 3a CTalfka Ha
HHghnnaymja og oxosy 4,5% Bo 2011 rognHa (LUTO € Ha HHBO Ha A[OJIHaTa rpaHnya
04 NpeTxo4Ho OYeKyBaHHOT MHTEPBAJ Ha nH@naynja mery 4,5% n 5%).

NMpuaoHecn Ha KOMMOHEHTUTE BO PeasIHMoT pacTt Bo cornacHocr co anpunckure
15 - Ha BN (B0 NPOLIEHTHN NoeHN) npoeKkuun, BO NpBOTO TpuMeceuje Ha 2011
roamHa 6ewe ocTBapeH peajsieH pacT Ha
6pyTo paomawHuoT npomusBop oa 5,1% Ha
5 rogmwiHa ocHoBa. CTpyKTypaTta Ha pacToT Ha
0 - BANl e BO paMKM Ha oOuYeKyBamaTa, a
oApeAeHn oTcTanyBakba ce 3abenexxaHm BO
OAHOC Ha roJieMMHaTa Ha NpPOMEHUTEe Kaj

10 A

-10 oAAesIHUTE KOMMOHEHTU. Taka, noaobpute
-15 -| m—4ya noTPOWYBaYKa S BpyTO MHBECTULM OoCTBapyBara Kaj fAomawHata nobapyBayka u
" 7__5,'571333”“90“”3“"3 Heto usso3 HEj3MHMOT MOBUCOK MO3UTMBEH MpUAOHEC BO
Ks.l1 KB.2 KB.3 KB.4 KB.1 KB.2 KB.3 KB.4 KB.1 KB.2* KB.3* crlope,q6a co aanHCKMTe I'IpOLl,eHKVI 6eme
2009 2010 2011 HeyTpanu3upaH npeky MOHeraTMBeH HETO-U3B03
V3Bop: [ip>aBe 3380/ 3a CTATUCTUKE M MPOLieHKy Ha HEPM 0l OYeKyBaHWOT BO anpwiackaTta npoekuuja. Oa
*Mpoekunn Ha HBPM

aCMeKT Ha KOMMOHEeHTUTe, Hajronem npuaoHec 3a
pacToT Ha pAomawHaTa nobapyBauka wMalle
WHBECTULUMCKaTa aKTUBHOCT. BUCOKMOT npunue Ha
CTPaHCKN ANPEKTHU MHBECTMLMM N OCTBApYBaHE€TO
3HAUMTENEeH M3HOC Ha ApXKaBHW  KanuTanHu
MHBECTMUMM 6ea rnaBHWUTE QaKTOpU KOWULITO
npuaoHecoa 3a OCTBapeHaTa  MHBECTUUMCKA
aKTMBHOCT. PenatmMBHO  BMCOKMOT  OCTBapeH
rogvweH 1 KBapTaneH pacT Ha BKYMHMOT obeM Ha
WHAOYCTPUCKO NPOM3BOACTBO ynaTyBa Ha BepojaTHO
NOBUCOKa MHBECTULIMCKA aKTUBHOCT Ha AOMALUHUTE
¢dupmn. BoegHo, cooaBeTHa noAaplika  Ha
MHBECTMUMMTE  bBewe oOCTBapeHa W Npeky
3ajakHaTaTa KpeauMTHa MoAaapLika Ha MpuBaTHUOT
CEKTOp Of CTpaHa Ha 6aHKapcKMoT CekTop.
Bakeute pgBMXKewa goBegoa A0 MOBUCOKO
OCTBapyBare Ha WMHBECTUUMUTE Of O4YEKYBaHOTO.
CnnyHn gBmxkerba ce 3abenexaHn un Kaj nu4yHata
NOTPOLUYyBayKa, Kage LITO 3aKpernHyBareTo bele
nocunHo BO crnopeaba Co anpuiickuTe Mpoekumu,
YKaXKyBajku Ha noman edekT of O4eKyBaHMOT BO
OOHOC Ha cornegyBahaTa 3a NMOBMCOKOTO LIEHOBHO
HMBO M HUBHWOT edeKT Bp3 MNOTPOLIyBaYyKaTa.
HeTo-U3B0O30T MMalle mnorosieM HeraTuseH
npuaoHeC BO PpacToT 3apagy  MOBMCOKMOT
HeraTMBeH NpuAOHeC Ha YBO3OT BO cnopeaba co
M3B0O30T, LWWTO COOABETCTBYBA CO 3rosfieMeHaTa
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NoTpoLLyBayka
nepuog.

BO TEKOT Ha aHalnU3npaHuoT

Mpwnor 6: NMpeTnocTasky 3a ersoreHuTe Bapujabnn®’

Bo npeuoT kBaptan Ha 2011 rogvHa, cTpaHckaTa edekTuBHa nob6apysBauka®® Gewe
nosucoka 3a 1%, WTO nNpeTcTaByBa HaZO/IHO OTCTarnyBake BO OAHOC Ha anpwsickaTta npoekumja Kkora
bewe npetnoctaBeH pact oa 1,4%. HagonHoTo oTCTanyBatbe nNpea C& npousnerysa of
ocTBapyBarbaTa BO [pumja, kage wto bewe 3abenexaH noanabok €KOHOMCKM Mag BO OAHOC Ha
O4YeKYBaHMOT, 1 BO XpBaTcka, kage wto Hewe octBapeH naa Ha BAM 3a pa3nuka o4 oyekyBaraTa 3a
eKOHOMCkM pacT. Cenak, Ce OYeKyBa [eka 3aKpenHyBareTO Ha CTpaHckaTa nobapyBayka Ke
NpOAO/HKN BO TEKOT HA roauHaTta, nNpy OTCYCTBO Ha 3HAYMTESIHM NPOMEHW BO MaTekaTa Ha ABMXKEHEe
BO OAHOC Ha npoekumjata oA anpwus. Taka, BO BTOPMOT KBapTan ce ovekyBa roauweH pact oa 0,8%,
Aofeka NpoceyHaTa CTanka Ha pacT 3a uenata 2011 roavHa Ke nsHecyBa 1%, HacmpoTW NPOLEHKUTE
on 1,1% Bo anpun 2011 roauHa, WTO BO HajroneM Aen ce AO/MKU Ha MOHUCKMTE OCTBapyBaka BO
NpBMOT KBapTan Ha 2011 roauHa.

Bo BTopuoT kBaptan Ha 2011 rogvHa paojae Ao 3abp3yBare Ha pacToT Ha CTpaHCKaTa
edexktnBHa MHbnaunja®®, co NOBMCOK MHTEH3UTET BO OAHOC Ha MPETXOAHUTE MPETMOCTaBKM.
HamecTo ouekyBaHVOT pacT Ha ueHuTe o 2,4% cnopepa anpuickaTa npoekumja, CTpaHCKUTE LeHW BO
nepuogoT anpun-jyHn 2011 rogmHa 3abenexaa rogmweH pact og 4,3%, HajMHOry Kako pe3ynTaTt Ha
BMCOKaTa uHpnaumja Bo Cpbuja. Bo Tpetoto Tpumeceuje Ha 2011 roaMHa ce o4eKkyBa Jeka
CTpaHckaTa edekTUBHa MHdbnauuja AOMONHUTENHO Ke ce 3roneMu U ke pgocturHe 4,9% wu ke ce
3a4pXXM Ha UCTOTO HMBO A0 KpajoT Ha 2011 rogmHa, HACNPOTK anpUICKUTE NMPOLIEHKN 3a MHpNauunja
on 3% wu 3,4% 3a TPeTUOT U YEeTBPTUOT KBapTaa COOABETHO.

CrpaHcka ecpekTuBHa nobapyBauka CrpaHcka edpekTuBHa nHdnaymnja

3.0 - (roavwHm cTankm) 5 (roavwHm cTanku)
251 2011 : . .

- — —an . - .0
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...... jyn. 2011 . ,.—“..' _ .
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WM3Bop: Cratuctnukute 3aBoam n Consensus Forecast (mapT, anpun n
jyHn 2011 roamHa); co NoJsiHa NMHKja ce 03HAuYeHU 0 CTBap eHuTe
[BKeHba 3aK/lyYHO CO NP BUOT KBapTan Ha 2011 roavHa

M3Bop: CtaTucTnykuTe 3aBoam u Consensus Forecast (MapT, anpunun
jyHn 2011 roauHa); co NoJsiHa NnHUja ce 03HauYeHn 0 CTBapeHNTe
ABWKEH-a 3aK/Ty4YHO CO BTOpPMOT kBapTan Ha 2011 roauHa

Bo BTOpOTO TpUMeceyje Ha 2011 roavMHa, npoceyHaTa LeHa Ha HadTaTa ce 3rosiemMum 3a
49,5% Ha rogvwHa ocHoBa u gocturHa 117,4 CAL-gonapu 3a 6apen. Cenak BakBMOT LiEHOBEH NopacT
Ha cypoBaTa HadTa Ha cBeTckuTe 6ep3n Hewe MOHM3OK Of NPETNoCTaBKaTa KOPUCTEHA BO
npeTxoaHaTa npoekuumja, cnopea Koja ce ovekyBalle roaulleH pacT Ha LeHuTe Ha HadTaTa oa 56,7%.
Ce oyekyBa Aeka LeHWUTe Ha HadTaTa BO BTopaTa nosioBuHa Ha 2011 rogmMHaTta Manky Ke ce Hamanart,
npu WTO NpoceYyHaTa LeHa BO BTOpaTa MOMOBMHA Ha roauHata 6w u3Hecyeana okony 116,5 CAA-

87 Kako M3BOpM Ha WCTOpPUCKWTE MOAATOUM 3a CTpaHckaTa nobapysauka, 3a CTpaHckaTa MHdnaumja u 3a kypcot CAl-
ponap/espo ce kopuctn EYPOCTAT v ApxaBHUTE CTaTUCTUYKM 3aBOAM Ha 3eMjuTe, a 3a LeHuTe Ha HadTata ce KOopuCTu
AreHumjata 3a uHdopmaumm 3a eHepreTukata (EMA) Ha CA[. MNpoekumute Ha CTpaHckaTa nobapyBauka, Ha CTpaHckaTa
nHdnaumja n Ha aeBn3HMOT Kypc Ha CA/l-nonapoT ce 3acHoBaaT Ha ,KoHceH3yc dopkacT", goaeka NpoekumMuTe Ha LieHUTe Ha
HadTaTa ce 3acHOBaaT Ha NpoekuunTe Ha ,bnymbepr”.

% OBoj nokasaTen ce npecMeTyBa Kako 36up O MOHAepupaHuTe mHaekcu Ha BN Ha Haj3HauajHWTe 3eMju-yBO3HWLM oA
Penybnuka MakefnoHwuja, nNpeky HOpPManU3MpaHOTO YYecTBO Ha OBME 3eMju BO M3BO30T BO mepuopoT 2006-2009 roauHa. Bo
npecMeTKaTa Ha OBOj MokasaTen ce BK/y4YeHW cnegHuBe 3emju: Mepmanuja, Mpuwmja, UTanuja, Xonanavja, benruja, LWnanuja,
Cpbuja, XpeaTcka v byrapuja.

8 OBoj MokasaTen ce NpecMeTyBa Kako 36Mp OA MOHAEPUPAHMTE LIEHOBHW MHAEKCM HA Haj3HauajHuTe 3eMjU-U3BOZHMLM Ha
npou3B0AM 3a LIMpOKa NoTpoLLyBayka Bo Penybnvka MakeaoHuja, Npexy HOPMann3npaHoTO YYECTBO Ha OBWE 3eMji BO YBO30T
Bo nepuonoT 2006-2009 roamHa. Bo npecmeTkaTta Ha OBOj MokasaTen ce BknydyeHu Byrapuja, Mepmanuja, pumnja, PpaHumja,
WTtanuja, Asctpuja, CnoseHuja, Xpsatcka, CAl n Cpbuja.
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ponapy 3a 6apen. Co ornen Ha OBa, ce ouyekyBa feka Bo 2011 roauHa LeHaTa Ha HadTaTa Ke
nsHecyBa 113,8 CAl-nonapu, Bo NpoceK, OfIHOCHO Ke ce 3rosieMu 3a 43,1% Ha roauiiHa OCHOBa, 3a
pasnvMka oA anpuiackaTa MnpoueHKa Kora ce odekyBalle npoceyveH ueHoBeH pact of 48,2% Bso 2011

Eypo6peHT

(kBapTaneH npocek, CAZl nponapwu/6apen)

— — —anp. 2011
...... jyn. 2011

Ke.1- 10

Ke.1-11

Ke.3  Ks.1-12  Ks.3

M3Bop: Energy Information Agency n Bloomberg; co nonHa nuHuja ce
03Hau€eHM 0 CTBapeHUTE ABWKEH-A 3aKJTy4HO CO BTOPUOT KBapTan Ha
2011 roanHa

bpyTo npoMawieH nponssopn

6 1 (peanHu roguwWwHK CTanku Ha pacT)

OcTBapeHu ABiKera
Mpoekuwuja anpun 2011
® e e e e [poekumjajynm 2011

Ke.1 KB.2 KB.3 KB.4 KB.l1 KB.2 KB.3 KB.4 KB.1 KB.2* KB.3*

2009

M3Bop: [ip»@BeH 3aBoA 3a CTaTUCTVKA U MpoLEeHKn Ha HBPM

*Mpoekuun Ha HBPM

2010

2011

HajHoBUTe npoueHKM 3a BTOPUOT KBapTan
Ha 2011 roaMHa YykaxyBaaT Ha NOBUCOKa
€KOHOMCKAa aKTMBHOCT BO crnopeaba co
anpunckute npoekuun. Bo BTOPOTO TpuMeceyje
Ha 2011 roaMHa, ce oOueHyBa pfAeka
rogvwHaTa cranka Ha pact Ha BAN ke
pocturHe 4,3%, Hacnpotu 3,3% BO anpwuJ,
Jofeka Ha KBapTanHa ocHoBa B[l ce ouyekysa
feka Ke ocTaHe HenpomeHeT. HaropHaTta
peBu3Mja Ha pacToT BO LENIOCT ro ogpasyBsa
MOCW/JIHUOT  MNMO3UTUBEH npuaoHec  Ha
AoMallHaTa no6apyBauka, OOHOCHO
NOMNO3UTUBHUTE OYeKyBakba Kaj WHBECTUUMUTE U
IMYHaTa noTpowyBsayka. WMeHo, MoOBONHUTE
OoCTBapyBara Kaj WHBECTULMMTE BO MpBUOT
KBapTasn, MpeTnocTaBkuTE 3a 3aApXyBare Ha
penaTMBHO  BUCOKMOT  WM3HOC Ha  [ApXaBHU
KanuTanHu WHBECTULMN, AONOSHETH co
OueKyBarbaTa 3a MOCWIEH pacT Ha MpuBaTHUTE
[OMaLLHN nHBecTMLMM®® BO OfHOC Ha NpeTXoaHaTa
npoekunja, Aoseaoa [0 HaropHa pesusuja Kaj
OBaa KOMMOHEHTa Ha AoMaluHaTa MnoTpoLlyBayka
BO crnopegba co anpwiackata npoekumja. Taka, 3a
roAMWHWOT U KBapTasHUOT pacT ce o4yeKyBa [eka
Ke pocturHat ao 26,7% wu 11,3%, cooaBeTHO,
Hacnpotu npoueHkute op 12,2% wn  1,3%,
CO0ABETHO, BO anpwickaTta npoekumnja. NMogobpute
OCTBapyBarba 0f MPBWOT KBapTan nNpuaoHecysBaaT
M 3@ HaropHa peBu3nja M Ha JIMYHATA
noTpollyBayka. MIMeHo, 3a pasnuka Of OLEeHKuTe
BO arnpwiackata npoekuuja, kora Ce oyeKyBalle
ropuweH nag op 1%, ce npoueHyBa pfeka ce
3adpXaHu  MNOMO3UTUBHWUTE  cornedyBaka  Ha

% Ha Toa yKkaXyBa M 3aApXaHMOT BWUCOK pacT Ha

WHAYCTPUCKOTO NPOM3BOACTBO BO anpun u maj 2011 roawHa,
KojwTo m3Hecysa 9,3%.
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*MpoueHkn n npoekumn Ha HBPM

KeapTaneH usBewwrTaj, jynmn, 2011

HaceneHNeTo of MOYETOKOT Ha roguMHaTta, Co LITO
NUYHaTa nNOTpollyBayka Ke OcCTaHe Ha
HENnpoMeHeTo HMBO Ha roauwHa ocHoBa. Bo
CornacHoCT co  nogatoumte of  ByuertorT,
peanHMOT roAvlieH pacT Ha jaBHaTa
norpowyBayka ce npoueHyBa Ha 3,4%,
HaCMpoOTX OYeKyBaHMOT pacT oA 5,2% BO anpwun.
HacnpoTu ouekyBaraTa 3a MO3UTMBEH MPUAOHEC
Ha HeTO M3BO3HATa nobapyBayka KOH TFOAMLUHWMOT
pact Ha BN Bo anpunckata npoekumija,
cerallHWTe OLEHKM yKaXkyBaaT Ha Toa [Jeka oBaa
KOMTMOHEHTa Ke OCTBapu HeraTMBEH NMPUAOHEC KOH
pactoT. OcTBapyBarbaTa 04 NpPBMOT KBapTas, Kako
M O4YeKyBaraTa 3@ MNOBWCOKA  [OMaLIHA
nobapysayka (nnyHa " WHBECTMUMCKA
noTpowyBayka) ynaTyBaaT Ha  MOBUCOKa
roavilHa cTanka Ha pacTt Ha YBO30T, KojawuTo
ce oueHyBa Ha 10,7%, Hacnpotm 7,2% BO
anpunckarta npoekuuja. Oa apyra cTpaHa, ManaTta
HagonMHa peBuM3Mja Ha pacToT Ha CTpaHcKkaTa
edekTMBHa nobapyBauka, Kako W BfoOleHaTa
LEHOBHa KOHKYPEHTHOCT Ha [AOMalUHWUTE W3BO3HU
npouseoam Bo cnopeaba co anpuackuTe NpoueHKn
JoBefoa A0 Masia HaponHa peBu3Mja Ha
roavwiHaTa ctarnka Ha pacT Ha U3BO30OT Ha
11,2%, HacnpoTtu 12,6% BO anpwun.

Ce ouekyBa pfeka penaTuBHO
BMCOKMOT €KOHOMCKM PacT Ke Mpoao/HKUM M
BO TPETMOT KBapTaJl, Mako CO yMEPEHO MOHWUCKO
TEMMNO OTKOJIKY BO NpBaTa MosioBUHA Ha roguHara.
3a roaviHaTa cTanka Ha pacT ce oyekyBa Aeka Ke
n3HecyBa 2,7%, WTO NpeTcTaByBa HEMNPOMEHETO
HMBO Ha €KOHOMCKA aKTMBHOCT Ha KBapTajHa
ocHoBa. [lpuToa, reHepanHaTa CTpyKTypa Ha
PacToT € C/In4Ha Kako M BO NPETXOAHMOT nepuoa,
HO Ce ou4eKkyBaaT oapedeHW MpPOMeHM o
KOMMNOHeHTU. VIMeHo, 3a pa3nuka oA foceraliHute
ABWXKEHa, Kora AOOMUHUPpalle NO3UTUBHUNOT
NPUAOHEC Ha WHBECTUUMWUTE, Ce O4YeKyBa [JeKa
NO3UTUBHMOT npuaoHec Ha NM4yHaTa
noTpollyBayka Ke 6uae MOBMCOK OA OHOj Ha
MHBecTMUMcKaTa nobapysavka. Of gpyra cTpaHa,
W MoHaTaMy ce 3aJpXXyBa HeraTMBHWUOT MpPUAOHEC
Ha HETO-U3BO30T, KOjWTO e MOMasiKy HeraTuBeH
OTKOJIKY BO MnpBaTa NOJIOBUHa Ha rognHata.

JIvyHaTa noTpouwyBayka BO TPETUOT
KBapTas Ke 3abenexxu roguwieH pact opf
2,6%, wTo npercraByBa yMepeHo
3akpenHyBake of 0,3% Ha kBapTanHa
OCHoBa. [lokpaj edeKkToT 04 NOHMCKaTa OCHOBQ,
rOAMIIHMOT  pacT Ha  noTpowyBaykaTa Ha
JOMaKMHCTBaTa ro oOfpa3syBa M OYEKYBAHOTO
NPOAO/KYBakbe Ha MOBOSIHUTE [BWMXKEeHa Ha
nasapotr Ha Tpya MW Ha 3abaByBateTo Ha
uHdnaumjaTa, WTO Ke npuaoHece U 3a
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CTabunusmpare Ha oYeKyBaHaTa Ha HAceNeHMETO.
MpuToa, ce oyekyBa AeKa Ke MpoAo/mHKu TpeHAoT
Ha roauweH pacT Ha BpaboTeHoCTa, Mako Co
nobaBHO TeMmno of AocerawHoto. OBOj edekT
JEeNYMHO Ke ce HeyTpanu3upa CO NpPOAO/HKEHWUOT
peaneH roaviwieH nag Ha nnatute. Cenak, Ha
KBapTa/lHa OCHOBa, W ABata (aktopa Ke
3abenexart noaobpyBarbe, CO WITO Ke BAujaaT BO
Hacoka Ha MocTeneHo  noaobpyBake  Ha
corneayBah-aTa Ha JIOMaKMHCTBaTa 3a
€KOHOMCKUTEe TekoBW. MoHaTaMy, ce o4YeKyBa Aeka
BO TPeTMOT KBapTan Ke Cce  3rofemMu
KpPeaUTUPaHEeTO Ha HACeNeHWeTO o CTpaHa Ha
6aHkuTe.

Mpwunor 7: NMpoeKkunun 3a KpeauTHaTa aKTUBHOCT Ha 6aHKUTE BO TPETUOT KBapTaJ
Ha 2011 roamHa

Bo TekoT Ha BTOpMOT KBapTan Ha 2011 roauHa, BKynHaTa NMOHyAa Ha napu BO
eKOHOMMjaTa NpoAo/HKM Aa ce 3rosieMyBa, CO AMHAMUKA BO paMKM Ha oueKyBaHaTa. Taka,
BO jyHm 2011 roauHa rogvwiHaTa CTanka Ha pacT Ha HajluMpoxkaTta napuvyHa maca M4
n3HecyBawe 8,6%, WITO € HAa HUBO Ha anpwickaTta npoekunja Ha HBPM. 3agpxyBareTo Ha
reHepasHoO TMOBO/IHM OCTBapyBakba BO HAABOPEWHWMOT CEKTOpP, 3aefHO CO HAaTaMOLIHOTO
3aKperHyBake Ha EKOHOMCKaTa aKTMBHOCT WM OTMOYHATOTO CMUpyBarbe Ha WHdbnauujata, npu
penaTMBHO CTMMYNATMBEH MPUHOC HA LWTEAHUTE MHCTPYMEHTH, ce (hakTopu LITO NpMAoHEecoa 3a pacTt
Ha HOBOTO wWTeAere BO HaHKapCKMOT CEKTOp W CNeACTBEHO, NPOLIMPYBake Ha BKyMHATa MoOHyAa Ha
napn Bo ekoHomujaTa. NMpoMeHuTEe Ha NOjAOBHUTE MPETNOCTAaBKM BO PaMKM Ha jynckarta
peBu3Mja Ha MaKpPOEKOHOMCKWUTE MPOEeKUMM Ce BO Hacoka Ha AOMOJIHUTEJIHO 3acuilyBakbe Ha
pacToT Ha nMoHyAaTa Ha Mapyv 1 BO CNegHVOT nepuod. MIMeHo, cornacHO CO O4YekyBarbaTa 3a
norosieM pact Ha €KOHOMCKaTa aKTUBHOCT M MOMOBOJIHM ABMXEHa BO HaABOPELHWOT
CEeKTOp BO OAHOC Ha NpeTxoAHO OYeKyBaHUTE, MOHETapPHMOT pacT A0 KpajoT Ha roaMHaTa e
peBuaMpaH yMepeHo Harope, Bo cnopeaba co anpwickaTa npoekuuja. Taka, ce ouekyBa
AeKa roguillHaTa cTanka Ha pacT Ha napuyHaTa Maca M4 Bo TpeTHOT KBapTas Ke u3HecyBa
11,9%, HacnpoTtu 11,7% KOJIKY LUTO NpeTnocraByBalle anpusckara npoexkumja. 3a kpajort
Ha 2011 roaMHa ce ouYeKyBa AeKa roauvillHaTa
CTanka Ha MOHETAapHMOT pacT Ke MU3HecyBa
11,4% (10,7% co anpusickaTta npoekumja). Kako O aca W w o mrynare kpoT
M BO MNPETXOAHUTE TMPOEKUMW, PUINLUTE OKOAY s - (8o %)

AVHaMMKaTa Ha MOHETapHUOT pacT BO CNEeAHUOT 4 -
nepuMon ¥ HataMy Ce [MOBp3aHM CO TeMnoTo Ha s |
3a34paByBakbe Ha JOMallHaTa eKoHOMMWja, OOHOCHO CO 5 |
KanauuTeToT Ha eKOHoMWjaTa fa fAasa [OMONHWUTENeH . |
poxod. Of acnekT Ha uHdnaumjaTa, OLeHKUTE CO OBaa
peBu3nja ce AeKka PU3KMKOT Of €BEHTYaslHNW HeraTUBHU
edekTn o4 pacToT Ha AOMaLIHUTE LieHN Bp3 06eMoT Ha
HOBO WTeaeHe BO 6aHKapCKMOT CEKTOp Ce Hamanysa,
COrfacHo co 3ano4yHaToTo CMUpYyBatbe Ha
WHbNAUUCKUTE MpUTUCOLM BO BTOPUOT KBapTan W
OuYeKyBarbaTa 3a OCTBapyBakbe [MOHMCKa CTarnka Ha
uHdnaumja BoO 04HOC Ha anpunckarta npoekuuja. Cenak, ;31%%‘?74”&433.

OBOj PpW3MK HEe e LenoCHO MCUpreH W HaTamy

npofo/KyBa fAa ja cneau rnpoekuujata Ha MOHETapHWOT pacT, MMajkM ja npeaBua cé ywTe
HensBecHaTa AMHaMMKa Ha CBETCKUTE LieHU Ha HadTaTa M Ha XpaHarTa.

— M4
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Bo TekOT Ha BTOPMOT KBapTaJl Ha rogMHaTa, NO3UTUBHMU ABWKEHa ce 3abenexxaHun
M Ha KPeaAUTHMOT na3ap. [pnToa, NOBONHUTE ABMXKEHA Ha (PAKTOPUTE M Ha CTpaHaTa Ha noHyaaTa
M Ha cTpaHaTa Ha nobapyBadkaTa AoBedoa A0 3abp3aH pacT Ha KpeauTHaTa aKTMBHOCT BO OAHOC Ha
NpeTxogHMoT kBapTan. CneacteeHo, Ha KPajoT Ha jyHM, rogviuHaTa cCranka Ha pacTt
n3HecyBawe 8,6%, LUTO € HA HUBO Ha CTankaTa NpeAaBuAEeHA CO anpwicKkaTa npoekuuja.
MpnTOa, pacToT Ha KpeaMTUTe ce OCTBapyu BO YC/I0BM Ha 3abaBeH pacT HAa COMHUTENHUTE U CMOPHM
nobapysarba BO nocneaHuTe Aea keaptana (3,1% Bo MapT u 9,9% BO AeKeMBpU) M HUBEH yMepeH
rogvweH nag Bo jyHun 2011 roavHa, 3a npsnat o4 Maj 2008 roamHa. OBue NO3UTMBHM TPEHAOBM Kaj
KpeauTHuTe noptdonuja, 3aegHO CO noaobpeHMTe M3rfeaM 3a AOMallHaTa €KOHOMMja Bujaeja
NMO3UTMBHO Ha cornegyBarbaTa Ha OaHKMTE 3a CTEMEHOT Ha puU3NK W OTTyKa, NpuaoHecoa 3a
NOaKTMBHA ynora Ha 6aHKWTe Ha KpeaMTHMOT Masap. Bo BakeBWM yCnoBK, nMoka3aTesnoT Ha MOKPUEHOCT
Ha KpeauTuTe CO Aeno3nTh ymepeHo nopacHa (oa 90,3% Bo mapT Ha 91,6% BO jyHu), WITO yKaxyBa
Ha MOrofieMo MCKOPUCTYBarbe Ha TEKOBHMOT Aen03vTeH MoTeHuujan Ha 6aHkuTe 3a noaaplika Ha
JOMallHaTa eKoHoMuja.

CornacHo Co HaropHOTO peBuAaupatbe Ha €eKOHOMCKMOT pPacT, KaKO M OLeHKUTE 3a
norosieMo npoluvpyBare Ha Aen0o3UTHMOT NoTeHuMjan oA npeaBMAEHUOT CO anpuickarta
npoekuuja, nNpyM nNpeTnocraBka 3a 3afAp)XyBatbe Ha MOMNOBOJIHNTE [ABMKEHA Kaj
KpeauTHuTe noptcdonunja n cornenysamarta 3a pusmumTe Ha 6aHKUTE, KpeAUTHUOT pacT A0
KpajoT Ha rogMHaTa e peBMaupaH yMepeHo Harope. p1Toa, Ha KpajoT Ha TPETUOT KBapTan, ce
OYeKyBa [leka TOoAMLIHMOT pacT Ha Kpeautute Ke wu3HecyBa 10% (KOMKY LUTO W3HECyBalle BO
anpunckata npoekuvja), AoAeKa [0 KpajoT Ha roavHaTta, Ce O4YeKyBa HEeroBO 3acuilyBake W
OCTBapyBabe CTarnka Ha pacT o 12,5% (12% Bo anpwunckaTta npoekumja). Cenak, Kako M gocera,
pU3MLUTE BO OAHOC HA MHTEH3UTETOT HA KPeAUTHATa aKTUBHOCT, MaKO HaMaJIeH!, Ce ylTe
nocrojat. CrabunHocta BO paboTeHeTo M CUIYpPHOCTA BO BJIOXKYBarbaTa Ce€ MPUMHLUMMM KOULITO U
HaTaMy Ke ja MMaaT rnaBHaTa ynora Bo Ae/lyBateTo Ha 6aHkuTe. OTTyKa, KBAIMTETOT Ha KpeauTHaTa
nobapysayka 1 HaTaMy e Haj3HaA4YajHUOT (PaKTOP CO AMPEKTHO BiMjaHMe BP3 AMHAMMKATA Ha pacT Ha
KpeauTuTe.

Ce oueKyBa Aeka BUCOKaTa

MHBECTULIMCKA aKTUBHOCT Ke Ce 3aip>Xu U BO

TPETUOT KBapTaJi, HO cO nocnaba gMHaMuka

BO OAHOC Ha OHaa KapaKTepucTU4yHa 3a

npBata noJsoBMHa opf roauvHaTta. [pm

ouyekyBaH KBaptaneH nap oa 4,5%, 3a

. rogvilHaTa cTanka Ha pacT ce oueKyBa fieka

7N, Ke 3a6aBu M geka ke usHecyBa 6,7%. Osue

\ e, OBMXera Ce oapa3 Ha BWcoKaTa crnopeabeHa

. OCHOBa, KaKO M Ha MoCTeneHoTo cnabeere Ha

10 ] ' — 7~ T ' ' T ' pactoT Ha aKTopuTe KOMWTO BujaaT Bp3
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noaapwka Ha wuHBecTMumute. [loTovyHO, cCe
OYeKyBa [JeKa MNO3UTUBHWUTE  ABWMXEeHa  Kaj
CTPaHCKWUTE AMPEKTHWU MHBECTULMM Ke ce 3aapxaT
M BO MAHWHA, @ AOMOSHUTENEH edeKT Ce o4eKyBa
M Mpeky 3ajakHaTaTa KpeauMTHa noaaplika oA
6aHKapcknoT cektop. MNMoHaTaMy, Npeky n3Bo3HaTa
nobapyBayka, 3aKpernHyBare€TO Ha rnobanHaTta
€KOHOMMja UCTO TakKa Ke Bujae CTUMYNaTMBHO Bp3
WHBECTULMUTE,

Bo cornacHocT co nnaHupaHuTe pacxoam
on Oyyetor, ce oOuyeKyBa p[AeKa jaBHaTa
noTpowlyBayka BO TPEeTUMOT KBapTasl Ha
rogMHaTta ke 3abenexxu yMepeH nopacrt of
0,3% Ha roaguvwiHa OCHOBA, WITO NpeTcTaByBa
pact ofi 1,2% Ha KBapTaJiHa OCHOBaA.

Bo TpeTMoT kBapTan ke MpPOAOIIKM
TPeHAOT O MOYETOKOT Ha roAvMHaTa Ha
MO3MTUBEH, HO 3HaYMTEesIHO Nno6aBeH pacT Ha
n3Bo3oT. Ce ouekyBa [AeKa W3BO30OT Ke
3abenexxu peasieH roguwieH pacrt op 2,6%,
OOHOCHO KBapTaneH pact oa 0,9%. 3abaBeHunoT
roavleH pacT Ha WM3BO30T Mo oApasyBa HajMHOry
6a3HmMoT edexT, npu Manu nopodbpyeara Kaj
[ABMXenaTa Ha QyHAaMeHTanHuTe  akTopu.
MiMeHo, ce ouekyBa Aeka CTpaHckaTa nobapysayka
Ke NpoAo/MKM Aa 3aKperHyBa, HO CO PenaTvBHO
cnabo Temno. [ONONHWUTENHO, Ce O4eKyBa
MWHMManHO  nogobpyBake  Ha  LUEHOBHaTa
KOHKYPEHTHOCT Ha HaWMWTe W3BO3HU MPOU3BOAU
(3apagy MOBMCOKMOT pacT Ha CBETCKUTE BO OAHOC
Ha AoMallHUTE M3BO3HW UeHu). Kako pesyntaTt Ha
ABWXKEeaTa Ha WM3BO30T M Ha AoMalHaTa
npveaTHa nobapysauka, ce ouekysa 3abaByBarbe
Ha roagvwHaTa peasiHa cTarnka Ha pacT Ha
yBo3oT Ha 3,3%, WTO TnpeTcrTaByBa
kBapTtaneH nag oa 0,7%. CornacHo co oBue
OYeKyBatba, Ke MPOAO/IKN HEraTUBHMOT NMPUAOHEC
Ha HETO-M3BO30T BO EKOHOMCKMOT pacT, HO TOj Ke
6uae NoHM30K oA NpBaTa NOMOBMHA Ha roaMHaTa.

OctBapyBarbaTa 3a MaKpOEKOHOMCKUTE
nokasaTenn BO MNpBaTa MOJIOBMHA Ha rogvHaTa U
oyeKkyBartbaTa 3a WAHWUTE [BMXEHA YCIOBMja
HaropHa peBu3Mja Ha MNPOEKTUPAHUOT
€KOHOMCKM pacTt Bo 2011 roamHa, oa 3% Ha
3,5%. OBa ce AO/MKM HajMHOry Ha MOBUCOKWUOT
NO3UTUBEH NpuUaoHeC Ha JOMallHaTa
nobapyBayka, OAHOCHO Ha MO6GP3MOT pacT Ha
WMHBECTMLMUTE BO NpBaTa NOJIOBMHA Ha rognHaTa U
04YeKyBaHOTO Nobp30 3aKpernHyBake Ha N4yHaTa
nobapyBayka BO BTopaTa nosoBuHa. CneacreeHo,
ce oyekyBa nobp3 pacT Ha YyBO30OT, CO LUTO
NMPUAOHECOT Ha HETO-U3BO30T Ke 6uae 3HauUTeNHO
MOHeraTMBeH BO OAHOC Ha npeTxogHaTa
npoekunja. Cenak, npoekuujata Ha bAMN e
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NpUApY)XXeHa CO BUCOKA HEU3BECHOCT, Nnpu
WITO Ce OLeHyBa fieKa puM3MLUTE Ce YMEepeHo
HafoNHW. HajroneM HeratMBeH pu3nK ce
MOXHWTE HeraTMBHM ABMXKEHA Ha rnobanHaTa
€KOHOMWja nopaan AO/HKHWYKATa Kpu3a BO €BpO-
30HaTa, WTO0 6M uMano HeratuBeH edekT Bp3
JOMalHaTa  €KOHOMCKA  aKTMBHOCT  MpeKy
MOHUCKUTE WHBECTMUMM W  M3B03. [loHaTamy,
€BEeHTyaNIHMOT Nobp3 pacT Ha LeHMTe Ha XpaHaTa
W EHepreHcuTe W noBucokaTa WHdMaumja 6u
BNWjaene HeraTMBHO Bp3 JiM4yHaTa nobapyBauka.
[ononHuteneH gectuMmynaTtvBeH edekT Moxe Aa
MMa U HeM3BeCHOCTa Ha NasapoT Ha TPyA, KojawTo
npousnerysa o4 MOXHOCTa NPOM3BOACTBOTO Aa Ce
3roneMn npeky nopact Ha MNpOAYKTUBHOCTA,
HaMecTo Npeky 3rofeMeHa BpaboTeHOCT.

Mpwunor 8: Npoexkunn Ha ABMKEeHaTa Ha HAABOPELUHUOT CEKTOoPp

Cnopeg nociegHnTe pacriosioxN/IMBH MO4aToyn 3a HaABOPELIHMOT ceKTop®, 3a
BTOpOTO TpnMeceyje Ha 2011 rogmHa ce npoyeHyBa AeKa Ke ce oCTBapH Aeuuur Ha
TekoBHata cmetTka og 0,9% og B/Il, wro npercraByBa MaJio nogobpyBarme BO O4HOC Ha
anpwjickara npoekuynja (oyenxka 3a 1% og bBAI1). NMputoa, Kaj cuTe MNOTKOMMOHEHTU Ha
TEKOBHATa CMeTKa, CO MUCKJIY4OK Ha TpaHcdepuTe, ce HanpaBeHW PEBM3NM BO HAaCOKa Ha CTECHYBaH-E
Ha AedMUMTOT Ha TeKOBHaTa CMeTKa. Taka, Kaj casiA0TO Ha pa3MeHaTa Ha CTOKM CO CTPaAHCTBO,
3rofieMyBakeTO Ha AeMUMTOT Kaj HeeHepreTCKOTo canao (3apaau NMOBMCOKMOT yBO3 Ha OCTaHaTtu
nponssoan®?), BO LenocT bellue HAAOMECTEHO OA CTPaHa Ha CTECHETMOT AedWLMT BO eHepreTckoTo
canpjo, WTO BO HajronieM Aen ce AO/MKM Ha MOBUCOKMOT M3BO3 Ha €fIeKTpMYHA eHepruja u HadTeHn
JepuBaTh, 0 O4YeKyBaHMOT, BO nepuodoT anpun-maj 2011 roavHa, BO OAHOC Ha anpwuackaTa
npoekuuja. IctToBpemMeHo, ocTBapyBakbaTa ynaTyBaaT Ha MOBMCOK CyPUUNT Kaj ycnyrurte, goaeka Kaj
AOXOAOT Ce O4YeKyBa noman AedvuuT BO OAHOC HAa NPOEKTMPAHWOT BO anpwickaTa npoekuuja.
EAMHCTBEHA MOTKOMMOHEHTA KOjallTO MpuAoHece 3a npolupyBake Ha AedMUMTOT Ha TekoBHaTa
CMEeTKa Ce HeTO-NpuMBMTE 04 NPUBATHU TPaHc(epmn, 0QHOCHO HeTo-edeKTMBaTa Ha MeHyBa4ykoTO
paboTere”. MMeHo, nocneaHuTe pacnonoxaumen nogatoun (3aknyuHo co 30.06.2011 roauHa) oA
MEHYBa4YKMOT Mas3ap, MOKa)xyBaaT Aeka BO BTOPMOT KBapTail HETO-OTKYMOT Ha edekTnBa OCTBapu
rogvweH nag oa 12,2%, HacnpoTW OyeKkyBaHaTa roAavilHa cranka Ha nag oa 9,5%, cornacHo co
anpunackarta npoekuuja.

%! TocnegHuTe pacronoXJ/MBKM MOAATOUM Off HaABOPELLHMOT
CeKTOp KOpPWUCTEHM BO jynckaTa npoekuuja ce: 6unaHc Ha
nnakatba, anpun 2011, HAABOPELLHOTProBCKA pasMeHa, Maj
2011 roavHa n MeHyBauko paboTere, 3akiyyHo co jyHun 2011
rogvHa.

2 Bo yC/I0BM Ha NoMaj YBO3 Ha BO3M/Ia M MalUMHK W ONpeMa BO
O[HOC Ha OYeKyBaHWOT Of MpeTxoAHaTa npoekuuja, eaHa of
NpUYMHUTE 3a MPOLIMPYBAHETO HAa HEEHEepreTckoTo canao
npeTcTaByBa €AHOKPATHMOT edeKT Ha YBO30T Ha MeAULMHCKa
onpema.

3 MopaTounTe of MEHYBauKMOT Nasap C/lyxXar 3a npoueHa Ha
HeTO-NpUnBMTE Of NpUBaTHM TpaHcdepy Bo edekTuBa.
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6.0 TekoBHa CMETKa, N0 KOMMOHEHTH TproBcko canpo, N0 KOMMOHEHTY
' (% oa BAM) — (B0 MMAMOHM €Bpa)
43 44 YETVK Y PA3HI
40 ) ) HVBHM XEMUCKM OCTAHATO, EHEPFETCKO
B jyncka npoekuyja 3a Ks.2 MPOM3BOAM  TYTYH TEKCTUN Pyan  MPOM3BOAM  XPAHA HETO CANao

¥ anpuncka npoekuyja 3a Ke.2 200,0
2,0 110 121

03 02 100,0

0,0 . — — 00
03 04 '

2,0 1 -100,0

¥ jyncka npoekuvja Ha Ks.2

-200,0

401 ¥ anpuncka npoekumja Ha Ks.2

-300,0

604 b 52

TproBcko cango  Ycyri, HeTo [loxoz, HeTo TekosHu! -400,0 301
TpaHcdepu, HeTo 416

V380p: HEPM. 5000 ° yzpop: HEPM.

Bo 1tperoro Ttpumeceyje na 2011 roguHa, ce O4eKyBa OCTBapyBar€ Ha MO3UTUBHO
cango Ha TeKOBHAaTa CcMeTKa Ha 6M/1aHCOT Ha mnnaKama, WTO0 Co04BeTCTBYBa CO
BooO6MYaeHara ce30HcKa AnHamuka. Ce oueKyBa fieka Cy(MUMTOT Ha TEKOBHATa CMETKa Ke
pocturHe 0,6% op BAMN, wWTo Ha rogMwHa OCHOBa NpeTCTaByBa Hamarnysare 3a 0,6 n.n. og BAM n
BO HajroneM Aen ja ogpasysa oueHaTa 3a NMOHUCKM HETO-NMPpUIMBKU 04 TEeKOBHU TpaHcchepwm (3a 34
MWIMOHM eBpa, uiun 3a 1 n.n. og BAIM). Bo oBaa Hacoka, HO CO NoMan NpUAOHEC, BAnjae u oueHaTta 3a
noanabok AeduUUT BO pa3MeHaTa Ha CTOKM CO CTPaHCTBO (32 9 MWUMMOHM eBpa NMOBEKE BO OAHOC Ha
TpeTnoT kBapTan oA 2010 roauHa), co wTo Toj Ke m3HecyBa 4,3% og BAMN°'. ManoTto roauwwHo
npoanaboyvyBare Kaj TProBCKMoT AedUUMT rNaBHO Npou3nerysa 04 OYEKYBaHOTO MPOLUMPYBaHe
Ha eHepreTcKoTo Cango. MIMeHo, ce oyekyBa Aeka MOBMCOKOTO HMBO Ha CBETCKMTE LieHM Ha CypoBaTa
HacTa BO 0AHOC Ha TPeTMOT kBapTan oA 2010 roavHa, Npy penaTMBHO HEENACTUYHa nobapyBauka, Ke
Josefe A0 MOBMCOK yBO3 Ha HadTa M HadTeHWTe AepuBaTW, Ha roguiHa OCHOBa. McToBpemeHo,
3rosieMeHaTa AoMalliHa eKOHOMCKa aKTMBHOCT M OTTyKa, noronemarta notpeba 3a eHepruja ke aoseae
[0 MOBMCOK KOMMYMHCKM YBO3 Ha efleKTpuyHa eHeprija. Cenak, ce oveKkyBa AeKa OBME [BMXKera BO
roneM fJen Ke Ce HeyTpanusupaaT npeky noaobpyBakeTo Ha HEEeHEepreTCcKoTo canao, 3apaau
NnorosieMMoT HEeTO-U3B03 0f CroboaHaTa eKOHOMCKA 30Ha, Kako M HaManyBaheTo Ha AedUUMUTOT Kaj
OCTaHaTUTE MpOM3BOAM HA HETO-OCHOBa (3HauuTeneH roauvweH naj Kaj yBo3oT Ha Bo3una). Kaj
pa3MeHaTa Ha YCJyrm ce o4eKyBa Masio 3rosieMyBarbe Ha CydMUMTOT Ha rogmilHa OCHOBa, AoAeKa Kaj
noabunaHcoT Ha AOXoA, He ce oYeKyBaaT NO3HAYMTENTHM NMPOMEHU Ha roOAMLLHa OCHOBaA.

TekoBHa cMeTKa KoMmnoHeHTH Ha TeKOBHaTa CMeTKa
20 (% on BAM) 8,0 (% oa BAM)
11 '

09
1,0 06 6,0

0,0 % 4,0

4

-1,0

10 I I l 0,7 I 09
1,2 '
14 L

-2,0 -1,4
-2,0
30 126 28
-3,2 !
-4,0 !
=0 -4,7
-6,0
-6,0 © N M ¥ o N M ¥ o N M ¥ A &N M %
v S 4 84 4 8§ @ 4 4 3 & 8 4 3 @ © o
-7,0 Q ¥ ¥ ¥ Q ¥ ¥ ¥ Q ¥ ¥ ¥ § ¥ ¥ ¥
29 9389973339389 93% 3 3 3 3
oo [} o [} [} o [} o o [} o0 o
Q ¥ ¥ ¥ § ¥ ¥ ¥ § ¥ ¥ ¥ & ¥ ¥ ¥ X x x X
- - - -
o o o o
I~ ~ ~ X ™ Tproscko cango ™ Ycnyru, Heto ™ [Joxon, HeTo ™ TekoBHM TpaHcdepu, HeTo
W3Bop: HEPM. M3Bop: HEPM.

4o kpajor Ha 2011 rogmHa, ce oO4YeKkyBa AEKa BKYMHUOT HerarusBeH ja3 Bo
TEeKOBHAaTa CMETKa Ha GM/IaHCOT Ha NJ1aKara Ke gocTturHe 5,5% og B/l wro npercrasysBa
HapgosiHa kopekxuymja og 0,6 n.n. og BAI Bo ogHoc Ha arnpusickara npoekyuja. Cenak, BO
oaHoc Ha 2010 roavHa, ce oueHyBa Aeka AedMUMTOT Ha TekoBHaTa cMeTka BO 2011 roavHa Ke ce

% AHanu3aTa BO OAHOC Ha penaTMBHUTE MOKa3aTeNM NoKaxyBa
CTeCHyBatb€ Ha TProBCKOTO Canfo, Kako npoueHT oa BArl,
3apaju NnoBuCcoKaTa CTarnka Ha pacTt Ha HoOMUHanHWoT BAl.
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npowupy 3a 2,7 n.n. oa BAM, rnaBHO 3apaau NpoanaboyyBareTO Ha TProBCKMOT AedUuUT U BO
noman [ien 3apam O4YeKyBaHWOT Naj Kaj NpuBaTHUTE TpaHchepu.

On acnekT Ha AEBM3HWTE PE3epBM Kako K/ydyHa Bapujabna Ha MOHeTapHaTa NoMUTUKA, BO
YCNOBM Ha OYeKyBakba 3a Noaobpu OCTBapyBarba Ha TEKOBHATa CMETKA M MOrofieMu MpPUAMBM Kaj
KanuTanHo-puHaHcMcKkaTa cMeTka (BO COrnacHOCT CO MPETMNOCTaBKUTE 33 3rofIEMEHO 3a/10/KyBakbe
Ha [p)kKaBaTa BO CTPAHCTBO), CE OYEeKyBa AEKa TME M MOoHaTaMy Ke ce 3aApXaT Ha COOABETHO HUBO U
Ke 06e36eaaT NOKPUEHOCT HAa YBO30T 0/ OKOJ/Y 4 Meceuym BO cfieaHaTa roauHa.

Undnaunja
(roavwHn npomeHu, Bo %)

8.0 -

6.0 — —[poekuunja anpun 2011

4.0 -

2.0

e O CTBapPEHW ABMXKEHA

e e oo epoekumja jynm 2011

®®eees

4.0 -
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M3Bop: [p>xaBeH 3aBo/ 3a CTaTUCTVKA
*Mpoekuvv Ha HBPM

KB.4

0.0
2.0 \/

Ks.12010

KB.2

Ks.3

Ks.4

Ks.12011

KB.2

KB.3*

KB.4*

MUudnauymjaTa BO BTOPUOT KBapTan Ha
2011 roauHa u3HecyBalle 4,7% Ha rogvliHa
OCHOBa, HajMHory Kako pesynTtaT Ha
3acuyBakeTO Ha pacToT Ha LeHWTe Ha XpaHaTa u
Ha ueHuTe Ha HadTaTa, BO YC/I0BM Ha MOBMCOKATa
CTpaHcka WuHdnaumja. Cenak, oOcCTBapeHaTa
uHdpnaumja e NoHUCKa of ouveKyBakaTa 3a
pactT Ha ueHute nomery 5% wu 5,5%.
MNMoHunckaTa nHdbnaumja BO 0oQHOC Ha
npoeKTMpaHaTa rNasHO npousnerysa oa
MOHUCKMOT OCTBapeH roaMeH pacT Kaj LeHuTe Ha
XpaHaTa (8,4%, HacnpoTn npoekTupaHunot 9,4%),
3apaan 3HauuMTenHoTo 3abaByBarbe Ha pacToOT Ha
LUeHUTe Ha CBEXMOT 3efleHYyK BO YCIOBWM Ha
HamaneHa wu3Bo3Ha nobapysBayka (rMoBp3aHa CoO
nojasata Ha BoOHpegHu dakTopu). UCTo Taka,
OTCTanyBameTo Of npoekuujaTa, BO noman pgen,
npousnerysa u of NMOHUCKMOT PacT Ha LEHWUTEe Ha
HernpexpaHbeHaTa KOMMOHeHTa (2,4%, HacnpoTu
npoektupaHnotr  2,9%), AenymMHO  nopaau
HamManyBakeTO Ha akumsata Ha HadTeHuTe
gepvBatv  (NpuaoHeC 3@ MOHWCKA  BKYMHA
uwHbnaunja oa 0,2 n.n.). MNputoa, 6a3smnuHaTa
uHbNauuja Bo BTOpPUOT kBapTan belwe ctabunHa u
n3HecyBalle 1,2% Ha roguiiHa ocHOBa.

Ce ouekyBa feka BO TPETMOT KBapTan Ha
rogMHaTta ke gojae Ao 3abaByBarbe Ha pacToT Ha
CTPaHCKMTE LEHM Ha XpaHaTa U cTabunusnparbe
Ha UeHWTe Ha HadTaTa. OBa Ke npuAoHece 3a
3abaByBarbe Ha AoMallHaTa MH@Nauvja, 3a koja
BO TpeTuoT KBaptan Ha 2011 roguHa ce
OueKyBa fAeKka Ke wu3HecyBa 4,4% Ha
roguiiHa OCHOBa. [MOHWCKOTO OCTBApeHO HMBO
Ha [OMallHMTE UeHW 3a BTOPMOT KBapTan, BO
OOHOC HA O04YeKyBaHOTO, KakKo W HagonHuTte
PEBU3MKN Ha MPOEKUMUTE 3a PacTOT Ha CBETCKUTE
LUeHM Ha xpaHaTa M HadTaTa, ynaTyBaaT Ha Toa
AeKa MaeHTUMMKYBaHUTE puU3MUM BO anpusckaTta
npoekuunja aenyMHo ce wucupneHn. OTTyka, ce
oueKyBa [AeKa nmnpoceyHaTa cTanka Ha
umHdpnaumja Bo 2011 roguHa ke 6uage 6aucky
AO pAONHAaTa rpaHMUA Ha MWHTEpPBaNoOT BO
anpuickaTa npoekuMja U AeKka Ke U3HecyBa
okony 4,5%. Bo ogHOC Ha (hakTopuTe KOULITO o
objacHyBaaT pacTOT Ha AOMALUHUTE LEHW, KaKo M
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BO MNpeTxogHaTa npoekuuja Toa Ce T[naBHO
dakTopuTe Ha cTpaHaTa Ha noHyaaTa. Op apyra
CTpaHa, W  MNOKpaj  O4eKkyBaHOTO  Mobp30
3aKpenHyBake Ha AoMalHaTta nobapyBadka, A0
KpajoT Ha roguHata He ce o4eKyBaaT MpUTMUCOLM
Bp3 MH@naumjata og crtpaHa Ha nobapysaykaTa
(3apaav 3agpXXyBareTo Ha AOMallHaTa eKOHOMCKa
aKTMBHOCT NOA HMBOTO Ha  MOTEHUMjanor).
CneactBeHo, 6asuyHaTa uWHbNaumja ke 6Guae
penaTMBHO HWUCKA M Ce O4YeKyBa AeKa Ke M3HecyBa
okony 1,2%. Bo ycnoBu Ha BMCOKA HEN3BECHOCT U
HeLeNOCHO MCUPMEHM HaropHW MpuUTMCOLM, cenak
pu3MumMTe 3a npoekumjata Ha uHdpnauymjarta
Cce OoLeHyBaaT KaKO NpeTeXHO HafOoJIHN U ce
noBp3aHM CO MOXXHMOT nobaBeH pacT Ha
CTPaHCKMTE LIeHM Ha XpaHaTa U eHeprujara.
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KBapTaneH n3BewTaj - Ctatuctuukm npunor 1/2011

CTATUCTUYKU NPUNIOr

Ta6enu og peanHUOT CEKTOp

Tabena 1: bpyTo AOMallLEH NPOU3BOA

Tabena 2: Lienu

Tabena 3: MHAEKC HA MHAYCTPUCKOTO NPOU3BOACTBO

Tabena 4: BpaboTeHOCT 1 NPOAYKTUBHOCT BO LieflaTa eKoHOMMWja
Tabena 5: Mnatu

Tabena 6: [ipxxaBeH byuer

Ta6enu oq MOHETApPHUOT CEKTOP

Tabena 7: bunaHc Ha HapogHa 6aHka

Tabena 8: bunaHc Ha oCTaHaTMTE AENO3UTHN UHCTUTYLUUN - BaHKK 1 WTeANIHMLM
Tabena 9: MNpernea Ha AeN0O3UTHU UHCTUTYLUMK - HBPM, ocTaHaTn Aen03UTHU MHCTUTYLIMK
(OAN-6aHkM n WTEaNIHULM)

Tabena 10: KpeanTn Ha Heagp)KaBeH CEKTOP AaAeHW 0 6aHKM M WTeanHMLm

Tabena 11: MoHeTapHW arperatm U HUBHUTE KOMMOHEHTU (HeAp>KaBeH CEKTop)

Tabena 12: MobapyBara Ha 0CTaHaTV AENO3UTHWU MHCTUTYLMK (6aHKM 1 WTeaANIHULM)
Tabena 13: O6BpCKM Ha OCTaHaTK AENO3UTHU MHCTUTYUMK (BaHKKU U WITEAUTHULN)
Tabena 14: NoHaepypaHW KaMaTHKU CTanku Ha 6aHKWUTe 3a NPUMEHU AENO3UTU U BKYNHO
[afileHn KpeauTu

Tabena 15: KamaTHu ctanku Ha HapoaHa 6aHka Ha Penybnvka MakeaoHuja

Tabena 16: 3agomkutenHa pesepsa Ha 6aHKM U WTeANTHULM

Tabena 17: KamaTHM CTanku Ha Ap>XaBHW XapTuu o4 BPeaHOCT

Ta6enu oq HaaBOPELWHOTProBCKMOT U AA€BU3EH CEKTOP

Tabena 18: MNMnateH 6unaHc Ha Penybnnka MakeaoHuja - ArperatHu nogatoum

Tabena 19: lNnateH 6unaHc Ha Penybnuka MakegoHuja - ArperaTtHu noaaToum

Tabena 20: MnateH 6unaHc Ha Penybnuka MakeaoHuja - ycnyru

Tabena 21: MNnateH 6unaHc Ha Penybnuka MakeaoHuja - goxoa

Tabena 22: lNnateH 6unaHc Ha Penybnuka MakeaoHuja - TEKOBHM TpaHcdepu

Tabena 23: MNnateH 6unaHc Ha Penybnnka MakegoHuja - kanuTanHa u hMHaHCKMCKa CMeTKa
Tabena 24: HagBopelHOTProBcka pa3MeHa Ha Penybnvka MakegoHuja no cekTopuy Ha
CMTK n no ekoHOMCKa HaMeHa

Tabena 25: HagsopeluHOTproscka pasmeHa Ha Penybnvka MakegoHuja no 3emju

Tabena 26: CocTojba Ha CTPaHCKN ANPEKTHU MHBECTMLMKN BO Penybnvka MakeaoHuja no
3eMju Ha UHBECTUTOPU

Tabena 27: Coctojba Ha CTpaHCKM AMPEKTHU MHBECTMUMKM BO Penybnvka MakenoHuja no
AejHoctn - 1997 - 2008

Tabena 28: MeryHapogHa MHBECTMLMOHA no3uumja Ha Penybnvka MakefoHuja - cocTojou
Tabena 29: MeryHapoaHa MHBECTMLMOHA No3uumnja Ha Peny6nvka MakefoHuja - cocTojom
Tabena 30: bpyTo HagBopeweH gonr Ha Penybnuka MakegoHuja - coctojba

Tabena 31: bpyto HagBopeluHM nobapyBara Ha Penybnvka MakeaoHuja - coctojba
Tabena 32: Heto HagBopelleH gonr Ha Penybnvka MakefnoHuja - coctojba

Tabena 33: [leBu3HW pe3epsu

Tabena 34: [leBn3eH Kypc Ha ageHapoT (npocek 3a NeproaoT)

Tabena 35: CpeaeH AeBM3eH Kypc Ha AeHapoT (Ha Kpaj Ha NepvoaoT)

Tabena 36: MHaekcn Ha edeKTUBEH AEBM3EH KypC Ha AeHapoT

Mertoaonouwku o6jacHyBama



Ta6ena 1
BbpyTo aoMalueH npousBop (cnopea Npou3BOAHMUOT METOoA)
Bo MunnoHn feHapv (no nocTojaHn Lenu - pedepeHTHa 2000 roavHa) v peanHu roavilHK cTanku Ha pact (8o %)
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A+b B++1 r E X 3 S+U+/b J+K+1
19971 209671 1,4 | 22497 47087 10949 23839 2920 13227 29107 30001

1998| 216761 3,4 | 23238 | 3,3 47764 1,4 | 11791 7,7 | 23928 | 0,4 | 3134 | 7,3 | 16732 | 26,5 29107 0,0 30364 1,2
1999| 226185 43 | 23448 | 0,9 48576 1,7 | 13018 | 10,4 | 24654 | 3,0 | 3907 | 24,7 | 19604 | 17,2 29663 1,9 31610 4,1
2000( 236451 4,5 | 23686 | 1,0 53119 94 | 13357 | 2,6 | 25404 | 3,0 | 3465 | -11,3| 21265 | 8,5 30465 2,7 31640 0,1
2001( 225751 -4,51 21128 | -10,8 50691 -4,6 | 11429 | -14,4| 25191 | -0,8 | 3310 | -4,5 | 19496 | -8,3 31101 2,1 30898 -2,3
2002 227677 09 | 20699 | -2,0 50280 -0,8 | 11500 0,6 | 26557 | 5,4 | 3860 | 16,6 | 19154 | -1,8 29953 -3,7 31969 3,5
2003( 234098 2,8 | 21698 | 4,8 52831 51 | 13028 | 13,3 | 27028 | 1,8 | 4232 | 9,6 | 19237 | 0,4 28866 -3,6 33542 4,9
2004 244867 4,6 | 23087 | 64 54310 2,8 | 13771| 5,7 [ 30190 | 11,7 | 4160 | -1,7 | 18314 | 4,8 32850 13,8 33341 -0,6
2005( 255523 4,4 | 23164 | 0,3 56790 4,6 | 13728| -0,3 | 35058 | 16,1 | 4360 | 4,8 | 20178 | 10,2 32556 -0,9 34535 3,6
2006( 268377 50 | 24266 | 4,8 58247 2,6 | 14383 | 4,8 [ 36763 | 49 | 4425 | 1,5 | 22157 | 9,8 35240 8,2 35070 1,5
2007 284880 6,1 | 23550 | -3,0 65615 12,6 |1 14862 | 3,3 | 39174 | 6,6 | 4803 | 8,5 | 24480 | 10,5 36673 4,1 35896 24
2008 298986 50 | 24884 | 57 67189 2,4 | 14045| -5,5 (41739 | 6,5 | 5087 | 5,9 | 27456 | 12,2 39088 6,6 37511 4,5
2009| 296235 -0,9 | 25544 | 2,7 59995 -10,7| 14664 | 4,4 | 44424 | 6,4 | 4650 | -8,6 | 27148 | -1,1 40905 4,6 38394 24
2010°| 301686 1,8 | 26681 | 4,5 58677 -2,2 | 16863 | 15,0 [ 47090 | 6,0 | 4220 | -9,2 | 28530 | 5,1 41832 2,3 38897 1,3
2005 Ke.1| 55163 2,3 3955 | -2,6 12960 9,1 | 1858 |-21,7( 7012 | 14,4| 931 | -0,7 | 4350 | 0,7 8143 -0,9 8624 3,8
KB.2| 64549 8,2 5136 0,3 14961 15,6 | 3446 | -59 | 8980 | 25,7 | 1049 | 3,7 | 5061 | 10,7 8198 -0,6 8686 4,5
KB.3| 65005 4,4 5561 2,2 14228 0,1 ] 3994 | 63 | 8773 | 14,2 | 1262 | 8,6 | 5493 | 17,9 8072 -1,8 8630 3,7
Ks.4 70806 2,6 8513 0,5 14642 -4,2 | 4430 | 11,4 10294 | 11,5| 1118 | 6,7 | 5274 | 10,7 8142 -0,2 8594 2,3
2006 KB.1| 58552 6,1 4047 2,3 12195 -5,9 | 2419 | 30,2 | 8929 | 27,3 | 947 1,7 | 5132 | 18,0 8507 4,5 8764 1,6
KB.2| 66849 3,6 5572 8,5 14485 -3,2 | 4199 | 21,9 8807 | -1,9 | 1075 | 2,5 | 5450 | 7,7 8918 8,8 8752 08
KB.3| 69369 6,7 5933 6,7 15353 79 | 4036 | 1,1 | 9354 | 6,6 | 1271 | 0,7 | 5790 | 5,4 8872 9,9 8753 1,4
Ks.4 73607 4,0 8715 2,4 16214 10,7 | 3729 | -15,8] 9673 | -6,0 | 1132 | 1,3 5785 9,7 8944 9,9 8801 24
2007 KB.1| 62426 | 66 | 4338 | 7,2 14795 21,3| 2270 | -6,2 | 8492 | -4,9 | 948 | 0,1 | 5440 | 6,0 8763 30| 8887 1,4
Ke.2| 70248 | 51| 5631 | 1,1 16031 10,7 | 4148 | -1,2 | 9588 | 8,9 | 1217 | 13,2 | 5889 | 8,1 9068 1,7 | 8961 2,4
Ke.3| 73174 | 55| 5632 | 51 16935 10,3 | 4276 | 59 | 10102 | 8,0 | 1428 | 12,4 | 6293 | 87 9332 52 | 8981 2,6
Ke.4| 79033 | 7,4 | 7949 | 88 17854 10,1 | 4168 | 11,8 | 10993 | 13,6 | 1210 | 6,9 | 6858 | 18,5 9509 63| 9067 3,0
2008 KB.1| 66296 6,2 4399 1,4 15973 80 | 2128 | -6,3 | 9334 | 9,9 | 1084 | 143 | 6213 | 14,2 9467 8,0 9262 4,2
KB.2| 74866 6,6 6024 7,0 16962 58 | 3929 | -53 10472 | 9,2 | 1258 | 3,4 | 6909 | 17,3 9968 9,9 9356 4,4
KB.3 77425 58 6364 13,0 17742 4,8 | 3797 | -11,2| 10653 | 5,5 | 1495 | 4,7 | 7080 | 12,5 9815 52 9420 4,9
Ks.4| 80398 1,7 8098 1,9 16512 -7,51 4191 | 0,6 (11281 2,6 | 1251 | 3,4 | 7253 | 5,8 9838 3,5 9472 4,5
2009'“Ke.1| 65308 | -1,4 | 4516 | 2,7 13821 | -13,5| 2222 | 44 | 9783 | 4,8 | 1029 | 5,1 | 6230 | 0,3 10120 69 | 9455 2,1
Ke.2| 73065 | -2,4| 5885 | -2,3 14899 | -12,2| 4266 | 8,6 | 10847 | 3,6 | 1165 | -7,4 | 6749 | -2,3 10238 27 | 9634 3,0
Ke.3| 75773 | 2,1 | 6593 | 3,6 15122 | -14,8| 3872 | 2,0 | 11381 6,8 | 1382 | -7,6 | 7098 | 0,3 10353 55| 9619 2,1
Ke.4| 81998 | 2,0 | 8550 | 5,6 16153 2,2 | 4304 | 2,7 | 12414 | 10,0 | 1073 | -14,2| 7070 | -2,5 10195 36 | 9686 2,3
2010 Ke.1| 65060 | -0,5| 4718 | 45 13025 58| 2325 | 4,6 | 10258| 49 | 869 |-155| 6241 | 0,2 10384 26| 9764 33
Ke.2| 74158 | 1,5 | 6144 | 44 14689 -1,4 | 3882 | 9,0 | 11535| 6,3 | 1084 | -7,0 | 7111 | 54 10452 2,1 9667 03
KB.3 77361 2,1 6872 4,2 15110 -0,1 | 4708 | 21,6 | 12236| 7,5 | 1268 | -8,2 | 7008 | -1,3 10588 2,3 9678 0,6
Ke.4 85107 3,8 8946 4,6 15854 -1,9 | 5948 | 38,2 | 13061 | 5,2 | 1000 | -6,8 | 8170 | 15,6 10408 2,1 9788 1,1
2011° Ke.1| es352 | 5.1 | 4826 | 2,3 14806 13,7 | 2819 | 21,2 | 10953 | 6,8 | 900 | 3,6 | 6699 | 7,3 10189 1,9 9911 1,5

! peanHata BpeaHocT Ha BAMM u pofaneHaTa BpeaHOCT no cektopu o kB.1 199770 k8.4 2002 e npecMeTaHa Bp3 6a3a Ha roAvLHWTE CTanku Ha pacT Npou3neseHn of
M3HOCKTE MO LeHn oA 1997 roavHa.

"2 MpeTxoaHu nogaroLm.

3 MpouereTi noaaTouy.

M3Bop: [ipxaseH 3aBof 3a CTaTUCTVKa.



Ta6ena 2

FoauwIHM CTanku

(80)
VIHAEKC Ha TPOLLOLM Ha XXMBOT (CTanku Ha pacT)
Io kateropuu %
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1997 26 22 38 42 -39 -18 17 03 38 16| -05 -86 19,4 - - 4,2
1998] -0t 00 -04 -02 36 24 o4 00 04 20 01 -10,3 2,4 - - 4,0
1999 07 -1,1 o5 -16 02 12| 03 01 1,1 -19] -14 -2,2 -0,8 - - -0,1
2000 58 52 89 -04 139 -23| 193 88 274 17| 1,7 -16 22,4 - - 8,9
2000 55 45 109 69 23 13| 55 11,3 39 o1 -7 19 9,5 - - 2,0
2002 18 12 50 1,8 10 68 17 41 1,0 -06] -38 36 2.1 - - -0,9
2003 12 03 59 -1,4 34 22| 39 39 44 11 39 22 4,2 - - -0,3
2004 04 -11 33 -3t 11 09| 22 03 30 42 04 13 4,0 - - 0,9
2005 o5 03 13 -12 55 22| o4 03 1,0 -12| -35 09 3,7 - - 3.2
2006 32 37 13 22 178 02 20 07 37 08 20 64 1,8 - - 6,9
2007 23 30 03] 39 18 18 47 63 58 -07 03 24 31 47 86 2,5
2008 83 92 51 153 40 18 60 61 73 1,4 15 072 32 114 2.2 10,2
200 -08 -08 -08 -16 40 00| 45 20 63 1,7 21 -38 79 22 58 -7,0
2010 16 19 o0 03 o5 08 51 06 87 04 04 04 37 04 56 8,7
2006Ks.1”l 2,7 32 09| 16 177 -05] 09 02 16 05 03 6,0 2,6 - - 7,2
ke2| 34 38 20 23 175 o3| 11 02 1,9 -05 1,9 68 38 - - 9,0
ke3| 36 40 19 29 179 os| 1,7 06 32 09 27 69 23 - - 6,9
ked| 31 37 04 21 179 06| 42 22 79 11 29 57 -1,5 - - 4.4
2007kel] o7 13 -11 o7 o1 18 51 1,6 88 -1,8 00 35 50 30 -28 1,3
ke2| 1,1 16 -05] o7 22 10 59 66 78 -0,9 05 31 43 36 116 0,5
ke3] 24 30 02| 38 23 11| 52 75 60 01 09 36 31 39 125 1,3
ked|l 49 62 04| 104 24 35 28 96 1,1 00 00 -05 0,6 80 130 7.1
2008ke.] 95 11,0 39] 190 42 16| 36 85 27 04 15 -03 44 11,8 16,7 10,3
ke2| 99 11,4 45| 195 35 36 34 47 37 1,0 11 05 58 120 1,9 13,7

ke3| 84 90 61 147 41 19| 63 57 79 16 12 0.2 51 131 -11 15,3

ke4d| 55 54 58 86 43 03] 104 58 144 27 21 09 24 89 66 1,5
2009ke.1] 09 08 12| 09 45 16| 74 38 99 38 21 1,7 91 51 -73 -6,6
ke2| -06 -07 00| -10 42 -09] 67 24 97 24 27 23 4109 31 86 -10,0
ke3| -1,4 -13 -18] 22 38 02| 41 13 62 1,0 23 -44 91 10 58 -11,0
ked| -21 20 -24] 42 33 -08 o2 06 03 -03 1,4 -6,9 21 01 09 -0,8
2010ke.1] o5 06 -02] 24 12 -04] 49 03 87 -02 1,2 -01 40 -04 -2,3 7.3
ke2| 1,1 14 -02] 09 o1 09| 47 02 83 02 -03 08 52 -01 71 10,5
ke3| 1,8 20 06| 12 -02 11| 52 00 89 07 00 16 26 05 -68 8,4
kedl 29 35 00| 33 o8 16 58 25 89 1,1 07 -08 31 16 6.2 8,6
Jawyapr| 01 o1 02| 35 24 -12] 54 04 95 -02 1,2 -05 37 -04 0.2 6,5
oespyapr] 06 08 -03] -1,9 07 -03] 48 03 86 -03 09 -03 40 -04 08 7,4
Maptl 07 09 -06 -19 05 04 45 03 79 02 1,6 04 42 05 76 8,7
Ampun] 14 1,8 05| -03 03 07 47 00 83 00 02 1,1 54 -05 7,4 10,5
Mail 02 03 -07] 34 o0 11| 47 03 83 02 -04 00 57 -01 -6,9 10,9
wym| 1,8 20 o070 09 o0 10 46 04 82 04 -06 12 45 03 -69 7,6
wym| 15 16 o8] 02 -02 10 47 02 82 06 -01 21 36 06 71 7,5
meryal 19 20 14 10 -03 12| 55 02 95 07 -01 30 28 07 68 7.7
CenTemBpun 2,0 2,5 -0,3 2,3 -0,2 1,2 54 0,4 9,1 0,7 01 -03 1,3 0,2 -6,4 7,8
okromepu] 2,7 35 -08 34 07 20 57 16 91 0] 01 -25 31 07 65 8,7
Hoemepn| 29 35 04 34 09 15 59 30 89 13 06 03 25 22 61 7.1
pexemspr| 30 35 03] 32 07 13| 57 30 86 1,0 1,5 -03 36 19 61 9,3
2011ke1] 41 45 10 71 10 10 30 60 33 04 1,4 -08 48 15 55 13,6
Jawyapn| 32 36 07 53 08 09 23 48 23 07 1,2 -09 50 1,0 83 12,7
oespyap] 39 42 09 68 1,1 10 23 65 20 04 1,4 -05 46 1,1 -83 12,8
Maptl 52 57 15 91 12 12| 43 67 56 01 1,6 -1,0 49 23 01 15,3
Ampun]l 48 53 16| 83 09 15 42 69 54 -01 33 =22 37 20 23 13,3
Mail 52 59 15| 96 1,1 16|l 43 68 55 -01 34 2,8 29 16 23 10,8

wm| 41 51 02 72 11 12| 43 70 55 01 39 2,8 1,7 12 25

“TouHyBajkun oa 2007 roamHa, CTPyKTypaTa Ha MHAEKCOT Ha TpowoumTe Ha xusoToT (LIMW) e npolumpeHa 3a KaTeropuuTe: pecTopaHi M XOTeNn 1 3a
KaTeropujaTa ocTaHaTVt yCnyrii HECNoMHaTH Ha ApYro MecTo.

&l KBapTanHute npecMeTku ce uspaboTeHu Bo Aupekumja 3a uctpaxysare Ha HEPM.
M3Bop: [ip>xaBeH 3aBoA 3a CTaTUCTVKA.




Ta6ena 3

MHpekc Ha MHAYCTPUCKOTO NPOU3BOACTBO (CTanKM Ha pacT)

loanwHM ctankun Ha pact (%)

Mo cekTopwm Mo rpyna Ha npov3Boau
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2002 -5,3 -24,5 -4,7 -3,8 -16,8 -8,0 53,3 -22,6 -2,4
2003 4,7 -39,1 59 9,8 28,7 -12,1 -9,0 36,9 19,0
2004 -2,2 -5,0 -2,1 -2,6 -1,8 0,9 -20,1 9,1 -3,4
2005 7,0 40,4 7,3 2,5 46 14,2 -3,2 -14,9 3,8
2006 59 11,1 6,4 0,8 3,2 10,1 6,1 -17,1 4,7
2007 3,9 10,0 55 -9,5 -6,9 11,8 25,0 9,3 -1,3
2008 51 9,4 59 -3,1 -0,1 7,5 -1,0 64,6 2,8
2009 -8,7 -12,4 -10,4 8,7 2,5 -14,9 -23,1 -21,6 3,3
2010 -4,8 -3,8 -7,5 14,4 6,8 -12,8 -10,8 -1,0 -1,8
2005 Ka.1/* 4,8 -19,7 5,8 3,7 2,0 14,0 -1,7 -19,3 0,7
KB.2 13,5 14,0 16,3 -0,3 58 24,6 -2,2 10,0 8,8
Kg.3 6,0 62,4 55 2,0 3,8 9,8 -5,4 -10,7 51
Ks.4 4,1 95,1 2,5 3,7 6,9 9,5 71 -26,3 0,1
2006 Ks.1 3,0 37,9 2,4 -0,7 4,7 58 -18,0 2,1 2,2
KB.2 4,2 23,6 3,9 1,0 -2,9 4,1 27,3 -37,9 7,4
KB.3 10,5 2,8 11,5 4,6 52 18,6 11,6 -5,4 6,2
Ks.4 5,4 -4,8 6,9 -0,4 5,3 11,3 1,0 -16,7 2,4
2007 Ks.1 11,0 14,3 15,2 -9,0 -2,1 20,9 60,3 10,3 6,0
KB.2 -2,6 16,6 -1,2 -20,7 -16,7 6,9 -1,2 25,3 -7,3
Kg.3 1,5 16,0 1,9 -8,6 -4,5 7,0 30,2 -2,3 -4,9
KB.4 6,9 -3,7 8,6 -1,1 -6,3 15,3 27,0 7,7 2,9
2008 Ks.1 6,0 10,5 6,9 -0,8 1,7 9,2 28,5 74,6 -1,3
Ks.2 11,4 13,1 12,3 1,8 15,9 13,0 29,9 73,7 2,4
KB.3 12,4 2,5 13,8 1,9 3,4 26,8 -16,7 52,1 2,9
KB.4 -8,2 11,9 -8,6 -12,1 -15,3 -18,3 -31,5 60,3 6,1
2009 Ks.1 -12,3 -12,2 -14,0 -1,6 -0,1 27,2 -22,7 -16,1 -0,6
KB.2 -14,5 -18,8 -16,9 15,5 -0,9 -25,1 -39,7 -31,7 -1,0
Ks.3 -13,4 -11,4 -15,4 10,3 -5,2 22,1 -17,7 -14,2 -4,1
KB.4 6,4 -7,4 6,3 14,2 16,1 22,2 -5,1 -22,4 -6,5
2010 KB.1 -9,3 -6,4 -14,6 19,1 -2,5 -15,5 -27,7 -1,3 -6,2
KB.2 -0,9 -0,4 -5,8 38,5 28,6 -5,1 -5,9 1,9 -8,1
KB.3 -3,6 51 -5,1 6,9 8,5 -12,6 -12,7 -5,8 3,0
Ke.4 -6,0 -12,5 -5,9 -3,8 -1,7 -17,6 51 1,1 2,9
JaHyapu -2,8 8,8 -8,0 16,8 6,6 -10,1 -36,7 59 0,0
deBpyapu -10,6 1,0 -17,9 31,3 7,2 -21,4 -26,5 0,0 -10,2
Mapr| -13,3 -22,9 -16,6 10,6 -20,9 -13,8 -22,3 -8,5 -7,4
Anpun 7,2 -14,2 -11,4 29,6 2,5 -4,8 -24,3 10,3 -12,4
Maj -1,1 -3,2 -6,1 37,6 55,1 -12,0 21,4 -17,3 -6,9
JyHu 55 20,6 0,1 49,7 33,3 2,1 31,3 14,1 -5,2
Jynu 8,0 10,7 5,0 35,1 24,3 17,8 4,2 1,5 -4,0
ABryct -2,5 6,1 -3,2 -0,1 9,7 -13,2 -13,9 -3,3 6,2
CenTemspun -14,0 -0,5 -14,9 -10,8 -12,4 -29,0 -22,4 -13,2 7,9
OkTOMBpY -4,7 -7,5 -4,1 -8,2 -10,1 -9,3 2,9 -1,0 2,3
Hoemspu -2,9 -11,4 -1,0 -14,3 -4,3 -11,2 -16,7 -0,8 6,7
[exemBpu -10,0 -18,8 -12,2 10,0 8,7 -30,7 28,1 55 -0,6
2011 Ks.1 13,8 7,9 18,4 -3,1 6,8 19,9 64,5 65,2 3,8
JaHyapu 4,9 2,4 8,0 -4,8 -6,1 16,8 72,6 19,5 -1,8
®eBpyapu 10,9 -2,7 16,6 -7,9 1,2 18,2 81,9 22,4 3,2
MapT 24,5 24,4 28,9 4,1 31,8 23,6 47,4 150,2 9,3
Anpun 11,8 20,8 14,7 -6,3 12,9 4,7 44,8 107,0 7,3

7 KBapTanHuTe npecMeTkm ce n3paboTeHn Bo [Mpekumja 3a uctpaxysare Ha HEPM.

MN3Bop: [ip)aBeH 3aBoj 3a CTaTUCTUKA.




Tabena 4

BpaboTeHOCT 1 NPOAYKTUBHOCT BO LieJslaTa EKOHOMMja

AKTUBHO HaceneHue: Bpoj Ha BpaboTeHn nnLa No eKOHOMCKMU AEjHOCTU: G

BkynHo %
paboTocnocobHo E

HaceneHue >

BkynHo BpaboTeHu HespaboteHnn | 3emjopencrso WHpycTpuyja Ycnyru §

c
1996 1.436.602 789.081 537.591 251.489 100.067 193.975 243.548 -
1997 1.489.625 800.513 512.301 288.213 84.256 163.988 264.056 -
1998 1.503.365 823.826 539.762 284.064 107.249 190.674 241.839 -
1999 1.518.250 806.674 545.222 261.452 115.361 185.283 244.580 -
2000 1.534.256 811.557 549.846 261.711 119.971 187.066 242.809 -
2001 1.554.420 862.504 599.308 263.196 131.094 190.458 277.755 -
2002 1.566.953 824.824 561.341 263.483 134.293 186.917 238.868 -
2003 1.579.450 860.976 545.108 315.868 120.132 184.855 238.583 -
2004 1.594.557 832.281 522.995 309.286 88.050 171.390 261.810 -

2005 1.607.997 869.187 545.253 323.934 106.533 175.868 261.523 0,2

2006 1.618.482 891.679 570.404 321.274 114.777 186.085 268.117 0,5

2007 1.628.635 907.138 590.234 316.905 107.717 184.928 294.305 2,3

2008 1.633.341 919.424 609.015 310.409 119.749 190.530 297.189 1,9

2009 1.638.869 928.775 629.901 298.873 116.668 187.077 324.410 -4,2

2010 1.649.473 939.479 640.199 299.279 121.184 186.664 330.060 -0,7

2005 Ks.1 1.603.675 827.428 507.397 320.030 76.546 181.450 251.307 53

Ks.2 1.606.833 883.522 552.797 330.724 126.194 174.588 251.112 6,0

Ks.3 1.609.071 889.725 564.880 324.845 135.712 170.157 257.804 -1,7

KB.4 1.612.410 876.074 555.938 320.136 87.921 180.089 286.837 -7,8

2006 Ks.1 1.615.584 877.798 559.702 318.096 103.319 190.355 264.550 -2,5

Ks.2 1.617.423 885.609 566.293 319.316 128.519 189.630 246.842 0,7

Ks.3 1.619.447 899.732 576.813 322.919 125.322 187.760 262.480 3,6

Ks.4 1.621.475 903.576 578.810 324.766 101.948 176.592 298.599 0,3

2007 Ks.1 1.624.611 902.588 579.301 323.287 95.384 186.975 293.629 4,0

Ks.2 1.627.216 906.199 589.254 316.944 112.982 184.622 288.104 -0,3

Ks.3 1.630.010 909.466 598.327 311.139 117.531 181.993 294.863 0,9

Ke.4 1.632.702 910.301 594.054 316.247 104.975 186.122 300.622 4,9

2008 Ks.1 1.635.058 920.512 600.593 319.919 121.238 178.848 298.110 3,0

Ks.2 1.633.339 917.566 607.125 310.441 129.711 186.184 289.783 3,3

Ks.3 1.631.646 925.073 619.802 305.271 119.149 198.499 301.415 2,3

Ks.4 1.633.321 914.547 608.541 306.006 108.896 198.590 299.451 -1,0

2009 Ks.1 1.634.986 919.026 618.189 300.837 120.186 181.567 314.199 -3,7

KB.2 1.637.828 933.878 636.156 297.722 122.958 188.433 322.983 -7,2

Ks.3 1.640.302 940.661 642.541 298.120 119.474 189.239 333.028 -5,3

KB.4 1.642.360 921.534 622.720 298.814 104.055 189.069 327.428 -0,6

2010 Ks.1 1.644.423 925.613 615.962 309.651 109.821 182.562 321.505 0,2

Ks.2 1.648.132 923.323 627.129 296.194 121.442 183.307 320.243 2,9

Ks.3 1.649.507 949.313 648.773 300.540 128.825 186.077 332.186 1,2

Ks.4 1.652.026 954.928 659.557 295.371 126.995 189.024 341.179 -2,6

2011 Ks.1 1.653.275 944.216 649.575 294.641 118.837 192.349 335.187 0,0

" ToauwHm cTanku Ha pacT Bo (%). MpecMeTkuTe ce U3paboTeHn BO [MpeKLnja 3a UCTpaxyBarse Ha HEPM.
M3Bop: [ip>xaBeH 3aBoA 3a CTaTUCTMKA. AHKeTa 3a paboTHa cuna.




Ta6bena 5

Mnatm
M3Hocu BO aeHapu,roamwiHa npomeHa 8o (%)

BpyTto nnatu: Heto nnatwu:
° o eKOHOMCKM AejHOCTU: ° o eKOHOMCKW AejHOCTU:
= 2 = 2
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1999] 16.941 3,6 - 12.944 16.306 19.684 10.029 2,9 3,6 8.667 8.380 10.720
2000] 17.958 6,0 - 15.733 17.785 20.968 10.526 55 -0,3 9.294 8.883 11.354
2001} 17.893 -0,4 -5,6 14.739 18.304 20.467 10.592 3,5 -1,9 8.754 10.348 11.852
2002] 19.030 6,4 4,5 14.437 19.243 21.648 11.550 6,9 5,0 8.833 11.415 12.791
2003 19.957 49 3,7 14.100 19.854 22.955 11.955 4,8 3,6 8.522 11.782 13.549
2004] 20.779 4,1 4,5 17.287 20.692 23.748 12.534 4,0 4,4 10.337 12.290 13.999
2005 21.335 2,7 2,2 19.128 21.450 24.737 13.125 2,5 2,0 11.419 12.738 14.548
2006] 23.037 8,0 4,6 19.485 23.570 25.624 13.854 7,3 4,0 11.660 13.983 15.036
2007 24.139 4,8 2,4 17.755 23.965 26.520 14.586 7,9 5,5 10.766 14.585 16.080
2008] 25.349 8,7 0,3 17.342 25.478 28.492 16.095 10,3 1,9 10.693 15.780 17.581
2009] 29.923 9,4 10,3 19.331 29.068 33.056 19.958 9,9 10,8 13.096 19.316 22.136
2010] 30.226 1,0 -0,6 19.597 29.762 32.659 20.554 3,0 1,4 13.388 20.090 22.289
2006 Ks.1] 22.559 7,6 49 19.179 22.969 25.184 13.207 6,9 3,7 11.466 13.606 14.757
Ke.2] 22.923 8,5 51 19.600 23.340 25.444 13.428 7,7 4,2 11.681 13.820 14.910
Ks.3] 23.214 8,7 51 19.719 23.967 25.835 13.584 7,7 3,9 11.779 14.184 15.125
Ke.4] 23.451 71 4,0 19.440 24.003 26.035 13.854 7,2 4,0 11.712 14.321 15.351
2007 Ke.1] 23.139 2,6 1,9 17.809 23.414 25.635 13.962 5,7 5,0 10.802 14.230 15.516
Ke.2] 23.651 3,2 2,1 18.396 23.569 26.020 14.287 6,4 53 11.161 14.335 15.746
Ke.3] 24.193 4,2 1,8 17.524 24.043 26.510 14.604 7,5 51 10.652 14.608 16.086
Ke.4] 25.574 9,1 4,2 17.291 24.836 27.917 15.490 11,8 6,9 10.451 15.167 16.971
2008 KB.1] 25.146 8,7 -0,8 16.983 24.571 27.429 15.430 10,5 0,9 10.315 15.220 16.934
KB.2] 25.566 8,1 -1,6 16.679 25.126 27.899 15.697 9,9 0,0 10.295 15.559 17.228
Ke.3] 26.337 8,9 0,4 16.779 25.610 28.561 16.171 10,7 2,1 10.479 15.860 17.628
Ks.4] 27.863 9,0 3,3 18.928 26.604 30.080 17.081 10,3 4,5 11.684 16.480 18.534
2009 KB.1*] 29.540 12,5 11,5 19.127 28.496 32.764 19.653 12,7 11,8 12.973 18.774 21.885
Ke.2*] 30.137 12,8 13,5 19.489 29.156 33.394 20.116 134 14,1 13.191 19.414 22.423
KB.3*] 29.833 8,4 9,9 19.453 29.248 32.861 19.891 8,9 10,4 13.171 19.496 21.973
Ke.4*] 30.183 3,7 59 19.254 29.372 33.207 20.172 4,5 6,8 13.051 19.579 22.261
2010 KB.1] 29.879 1,1 0,6 19.358 29.223 32.467 20.303 3,3 2,8 13.234 19.774 22.136
Ke.2] 30.238 0,3 -0,8 19.678 29.636 32.650 20.557 2,2 1,1 13.491 19.982 22.283
Ke.3] 30.099 0,9 -0,9 20.072 29.724 32.325 20.465 2,9 1,1 13.668 20.056 22.049
Ke.4] 30.688 1,7 -1,2 19.280 30.465 33.194 20.890 3,6 0,7 13.161 20.548 22.690
JaHyapu 2010] 29.947 1,2 1,1 19.844 29.370 32.586 20.330 3,6 3,5 13.651 19.850 22.196
®eBpyapu] 29.751 1,1 0,5 19.205 28.801 32.659 20.240 3,3 2,7 13.155 19.565 22.324
Mapt] 29.938 1,1 0,4 19.026 29.500 32.157 20.338 3,0 2,3 12.897 19.907 21.889
Anpun| 30.081 -0,2 -1,6 19.723 29.249 32.481 20.449 1,4 0,0 13.551 19.760 22.155
Majj 30.598 1,7 1,5 19.684 29.925 32.971 20.798 3,4 3,2 13.573 20.154 22.501
Jynn] 30.035 -0,5 -2,2 19.626 29.734 32.500 20.424 1,8 0,0 13.348 20.033 22.193
Jynn] 29.827 0,3 -1,2 20.661 29.164 31.921 20.299 2,7 1,2 14.125 19.728 21.792
Aeryct| 30.207 1,5 -0,4 19.839 29.976 32.421 20.541 3,4 1,5 13.499 20.215 22.118
Centemepn| 30.263 0,9 -1,1 19.716 30.031 32.634 20.554 2,5 0,5 13.379 20.226 22.236
Oxtomepu| 30.279 0,6 2,1 18.716 30.034 32.582 20.584 2,3 -0,4 12.630 20.245 22.232
HoemBpu] 30.349 1,7 -1,1 19.488 29.734 32.786 20.633 3,6 0,7 13.363 20.071 22.382
[Oekemepu| 31.435 2,7 -0,3 19.636 31.629 34.213 21.454 4,7 1,7 13.491 21.329 23.456
2011 Ke.1] 30.383 1,7 -2,3 20.478 31.582 33.718 20.682 19 -2,1 14.093 21.319 23.030
JaHyapu 2011**]  30.902 3,2 0,0 20.689 31.900 34.252 21.029 3,4 0,2 14.247 21.369 23.431
®eBpyapu] 30.032 0,9 -2,8 19.938 31.550 33.346 20.433 1,0 -2,8 13.731 21.394 22.748
Mapt] 30.216 0,9 -4,1 20.806 31.297 33.557 20.585 1,2 -3,8 14.301 21.193 22.910
Anpun] 30.172 0,3 -4,3 21.195 31.705 33.735 20.519 0,3 -4,3 14.542 21.276 23.027

*0ga jaHyapu 2009 roguHa HacTaHa CTpyKTypHa MpoMeHa BO nogaTouuTe 3a naaTuTe, 3apau NpUMEeHaTa Ha KOHUEMNTOT Ha "opyTo
nnata". OTTyka, M3HOCKTE 3a HETO M 6pyTo nnata oA jaHyapu 2009 rognHa ce 3HayajHO MOBMCOKM BO OAHOC Ha NPETXOAHMOT nepuoa.
Op ppyra cTpaHa, CTankuTe Ha pacT Ha HeTo u 6pyTo nnatute ce OAHECyBaaT Ha MoAaTouWTe KOM Ce KOpervpaHu 3a CTpPyKTypHaTa
npomeHa. lNpoMeHaTa e HanpaseHa oA cTpaHa Ha HBPM, Taka LWTO e NpeTnocTaBeHo Aeka nnatata Bo jaHyapu 2009 rogvHa e

** 04 janyapu 2011 rogmHa A3C ja npvMeHn HoBaTa HaumoHanHa knacudukaumja Ha aejHoctute (HK PeB.2) 3a npubupame n
o6paboTka Ha nogaToumMTe 3a NpoceYyHaTa MeceyHa ncnaaTeHa HeTo u 6pyTo nnarta.

M3Bop: [pXaBeH 3aBoj 3a CTaTUCTUKA.




Tabena 6

byuer Ha Peny6nuka MakenoHuja (LleHTpaneH by

2010 2011 2011
BKynHo
Ks.1 Ks.2 Ks.3 Ke.4 | 2010 Ks.1 Anp. Maj.
BKYNMHU NPUXoaun 29.521 32.322 36.134 34.173 | 132.150] 31.422 | 14.545 10.911
[aHO4YHN NpUXoAN U NPUAOHECH 25.295 28.151 29.176 29.818 | 112.440 | 27.332 10.418 9.632
[OaHouHmn npuxoam (CCI)* 177 160 196 282 815 192 57 55
[OaHoum 16.009 18.528 19.209 19.192 72.938 18.002 6.880 6.439
MepcoHaneH AaHOK Ha AOX0A 2.111 2.116 2.085 2.560 8.872 2.242 837 733
[JaHok Ha pobueka 879 623 1154 1034 3.690 920 816 414
anB 8.204 9.734 9.929 9.827 37.694 9.834 3.491 3.328
Akum3n 3.140 3.542 4.304 3.939 14.925 3.423 1.143 1.363
YBO3HM AaBayku 953 1.772 903 1.084 4,712 809 317 332
[Opyrv aaHoum 722 741 834 748 3.045 774 276 269
MpugoHecn 9.109 9.463 9.771 10.344 38.687 9.138 3.481 3.138
®oHg 3a NMMOM 6.162 6.385 6.613 6.977 26.137 6.188 2.351 2.126
AreHuuia 3a BpaboTyBare 400 400 412 439 1.651 388 149 134
®DoHA 32 34paBCTBEHO OCUIypyBaHbe 2.547 2.678 2.746 2.928 10.899 2.562 981 878
HepaHouHu npuxoam 3.703 3.020 6.284 3.563 16.570 2,996 1.633 1.054
HepaHnouHu npuxoam (CCM) 1.864 1.431 1.821 1.320 6.436 1.677 507 540
MpoduT oA jaBHU UHAHCUCKN UHCTUTYLNN 495 63 3157 764 4,479 12 22 0
HapogHa 6aHka Ha PM 408 0 0 0 408 0 0 0
AreHuuija 3a ynpaByBahe CO CpeacTBa 0 0 0 0 0 0 0 0
Opyrn npuxoan oa UMOT 77 37 632 748 1494 1 22 0
KamaTtun oa aenoHunpanu cpeacrtsa 8o HBPM 8 26 15 15 64 11 0 0
OvBnaeHan 2 0 2510 1 2.513 0 0 0
AAMUHUCTPATUBHU TaKCK 448 474 381 472 1.775 439 192 206
MapTvuunaumnia 3a 34paBCTBEHN YCIYTU 85 80 75 75 315 82 25 36
[Apyrn aaMUHUCTPATUBHU Takcu 133 137 115 158 543 127 69 69
[pyrn HepaHoYHU Npuxoaun 247 289 145 203 884 319 666 55
HapomecToum 3a AreHumja 3a natuwra 358 446 574 449 1.827 340 152 148
KanutanHu npuxoam 268 331 227 333 1.159 532 2384 35
CTpaHCKM AOHaUuKn 201 648 281 329 1459 231 100 141
Mpuxoam on HannaTeHu 3aemMun 56 173 166 130 525 331 10 49
BKYMHU PACXOQN 33.625 34.293 36.644 38.130 | 142.692] 35.147 | 14.224 13.959
TeKOBHM TpoLUOLM 30.396 31.563 31.703 33.696 127.358 31.151 11.985 12.764
MnaTtn 1 HagomecToum 5.751 5.636 5.588 5.663 22.638 5.755 1.928 1.917
CToKu 1 ycnyru 3.728 3.179 3.785 3.989 14.681 3.515 1.523 1.304
TpaHchepu 20.687 22.086 20.960 23.132 86.865 21.523 8.285 9.359
TpaHcdepm (CCIM) 264 309 369 243 1.185 173 54 95
CoumjanHu TpaHcdepu 15.620 15.931 16.079 16.156 63.786 15.919 6.095 5.524
@ory 3a [TMOM 9.231 9.380 9.378 9.625 37.614 9.521 3.276 3.262
AreHuymja 3a Bpabotysare 495 525 518 656 2.194 488 209 169
CouwmjasHa oMoy 1.267 1.336 1.215 856 4.674 1.058 876 443
3ApaBcTBEHa 3alTUTa 4.627 4.690 4.968 5.019 19.304 4.852 1.734 1.650
[pyru TpaHchepu 4.794 5.829 4.502 6.718 21.843 5.419 2.132 3.734
Beranum 9 17 10 15 51 12 4 6
KamaTHu nnakatba 231 661 1370 912 3.174 358 249 184
KamaTu no gomalueH gonr 99 464 185 271 1.019 196 107 92
KamaTn no HaaBopelleH aonr 131 198 1185 641 2.155 162 142 92
apaHuun 0 0 0 0 0 0
KanutanHm Tpowoum 3.229 2.730 4,941 4.434 15.334 3.996 2.237 1.195
MHBecTMuMmM BO NOCTOjaHu CpeacTsa 2.387 1.816 3.623 3.301 11.127 3.358 1.908 914
KanuTanuu TpaHcdhepu 843 914 1318 1133 4.208 638 329 281
BYLIETCKU AE®ULIAT / CYOULIUT -4.104 -1.972 -510 -3.957 | -10.543 | -3.725 323 -3.048
duHaHCUMpame 4.104 1.972 510 3.957 10.543 3.725 -323 3.048
Mpunus 4.699 5.504 1.545 6.276 18.024 4.516 1.704 3.422
Mpvxoan oa npuBaTulaumja 0 0 0 0 0 0 0 0
CTpaHCKM 3aemMm 337 1593 722 4.525 7.177 635 13.714 275
[eno3utu 4.440 1.616 129 -2.173 4012 3.197 -12.390 4.013
[p>XaBHKU 3anm1cu -78 2.295 695 3884 6.796 615 379 -866
Mpoaax6a Ha akumn 0 0 0 40 40 69 0 0
opnue 596 3.532 1035 2319 7.482 791 2026 374
OTnnaTa Ha rnaBHuUa 596 3.532 1035 2319 7.482 791 2026 374
HapgsopelueH gonr 596 534 726 734 2.590 649 326 374
[JomaweH gonr 0 2.998 309 1585 4.892 142 1700 0

*CMeTKM 3a COMCTBEHW NPUXOAM.
M3Bop: MuHucTepcTso 3a uHaHcum Ha Penybnvka MakeaoHwja.




Ta6ena 7

BU/IAHC HA HBPM %34

BO MUJIMOHM AE€Hapu

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
XII XII XII XII XI XII 11T VI IX XII 111 VI IX XIT
A. BKYNMHUM CPEACTBA 52223 | 51352 | 75272 | 95647 | 101704 | 99990 | 98510 @ 99435 | 107770 A 96111 | 82366 | 78057 A 97643 | 102010
1. leBn3Hun cpeacrea 46078 | 44831 69588 | 88102 96604 | 94979 | 93530 | 94492 103371 | 91908 | 78197 | 73904 | 93538 97807
1.1. leBU3HM pe3epsun 44178 | 44423 | 68698 | 86664 94822 | 93291 | 93085 | 94414 103314 | 91808 | 77859 | 73618 | 93387 97725
1.2, OcTraHaTv AeBU3HM cpeAcTBa 1900 408 890 1438 1782 1688 445 78 57 100 338 286 151 83
2. No6apyBama op [ip>xaBata 3890 3495 3549 2519 1306 1271 1272 1272 1272 1304 1305 1305 1301 1327
2.1. Bo geHapu 3815 3495 3549 2505 1299 1264 1264 1264 1264 1296 1297 1297 1293 1318
2.2. Bo cTpaHcka BanyTa 75 0 0 14 7 7 8 8 8 8 8 9 8 9
3. Apyrm cpeacrBa 2254 3025 2135 5025 3794 3740 3708 3671 3127 2898 2864 2847 2804 2876
B. BKYNHU OBBPCKHU 52223 51352 75272 95647 101704 | 99990 | 98510 @ 99435 107770 96111 | 82366 | 78057 | 97643 | 102010
1. MoHeTtapHa 6a3a 22345 22683 28374 34018 38427 41468 38826 | 44247 46424 48035 | 42550 | 44035 48875 51892
1.1. l'oToBK Napm BO onTek 15010 15071 15813 17732 17982 19894 17792 18454 18894 20799 17267 16822 17170 19482
1.2. OcTaHaTh AEMNO3MTHU MHCTUTYLMN 6018 6043 10307 13769 16066 17966 16718 20716 21740 21619 19686 20850 24860 26639
1.2.1. TpaHcdepabunHu Aeno3uTU, UCKIyYeHN Of
MOHETapHuUTE arperaTy, BO ieHapu 3248 2677 4984 7396 8868 10689 8158 11700 10514 10288 8823 9281 12612 14245
1.2.2. OcTaHaTV [eno3uTy, UCKITyYeHN Of MOHETapHUTe
arperatu, BO AeHaps 0 0 1467 1528 240 324 269 169
1.2.3. OcTaHaTVt eno3unTyH, UCKITy4eHN Of MOHETapHUTe
arperatu, BO CTpaHcKa BanyTa 2770 3366 5323 6373 7198 7277 8560 9016 9759 9803 10623 11245 11978 12225
1.3. JlokanHa camoynpasa 0 0 679 635 1883 1602 1953 2569 2858 2823 2655 3219 3467 2361
1.3.1. TpaHcdepabunHm fenosuTy - SlokanHa camoynpasa, BO
neHapu 0 0 679 635 1883 1602 1953 2569 2858 2823 2655 3219 3467 2361
1.4. OcTaHaTV PUHAHCUCKN MHCTUTYLIMK 1317 1569 1575 1882 2496 2006 2363 2508 2932 2794 2942 3143 3379 3410
2. FloToBM Napm Kaj ocTaHaTH AENO3UTHN MHCTUTYLIMKN 844 921 1389 1545 1721 1986 2074 2303 2369 3198 2621 2613 2714 3216
3. OctaHaTh AeN03NTHN MHCTUTYLIMM - OCTaHaTHU 06BpCKMn 4581 4713 8945 9480 19206 | 21040 | 21738 | 21641 | 20096 | 17451 | 7511 | 12489 | 15247 | 16676
3.1. TpaHcdepabunHu Aeno3uTy, UCKITyHEHN Of MOHETapHUTE
arperaTtu, BO CTpaHCKa BanyTa 193 147 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.2. OcTaHaTvt 4eno3nTH, UCKSTYYEHW Of MOHETapHUTe
arperaTy, BO CTpaHcka BanyTa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 602 2835 2618 814
3.3. XapTum of BPEAHOCT, UCKNYYEHW Of MOHETapHUTe
arperaTtu, Bo AeHapu 4388 4566 8945 9480 19206 21040 21738 21641 20096 17451 6909 9654 12629 15862
4. OrpaHM4YeHn Aenos3nTn (1] (1] (1] (1] 0 ] 1] 1 1 11 1 17 12 1]
5. leBU3HM 06BpCKM 3982 3457 3863 3249 590 555 560 560 943 955 949 733 4542 4561
6. [leno3nTtun Ha Ap>xasaTta 12348 12865 | 24025 | 34648 28468 20833 | 22929 | 18749 24584 12334 | 14900 | 5445 13536 12692
6.1. Bo neHapu 3997 6584 8399 16962 24587 15313 17830 13343 19936 9208 12445 3485 1539 2775
6.2. Bo cTpaHcka BanyTta 8351 6281 15626 17686 3881 5520 5099 5406 4648 3126 2455 1960 11997 9917
7. OcraHaT 06BpCku 8967 7634 10065 14252 15013 16094 | 14458 | 14237 15722 17324 | 16455 @ 15338 | 15431 16189

1) PeBuampanu nogatoum: MoyHyBajky CO KBapTanHUOT U3BewTaj 3a Q1 2009 nogaToumTe ce peBMAMpPaHM COrMacHo CO HOBaTa YCOBOEHa METOAO0/IOMMja 3a MepuoAoT o4 jaHyapu 2003
2) MouHyBajkun og Asryct 2008 roavHa, Aen03UTHUTE 6aHKK W WTEAUNHALMTE U3ABOjyBaaT 3a40/KUTENEH Aeno3uT kaj HBPM,

cornacHo OanykaTa 3a 3afomkuTeneH aenosuTt kaj HBPM, 6p. 02-15/VI-1/2008 oa 12.06.2008 roauHa.

3) MouHyBaijku og JaHyapy 2009 roavHa NoaaToLMTE Ce KOMMUAMPAHU BP3 OCHOBA Ha HOBMOT CMETKOBEH MNaH 3a 6aHku
4) CornacHo npenopakute Ha MM®, npoMeHeT e TpeTMaHoT Ha ClB anokauujata Taka WTo HaMecTo Aa buae Aen oA KanuTanHuTe
CMeTKM NpeTcTaByBa feBu3Ha o6Bpcka Ha HBPM. M3BpLueHa e peBu3mja Ha Lienata BpeMeHcka cepuja.




Ta6ena 7

BU/IAHC HA HBPM %34

BO MWUJ/IMOHMU AeHapu

2010 2011
1 1T 111 v \ VI VII VIII IX X XI XII 1 1T 111
A. BKYNMHUM CPEACTBA 103709 | 103882 | 103114 | 105478 | 107774 | 109433 | 105350 | 110091 | 112350 | 110622 | 111982 114473 | 113189 | 112959 | 138681
1. leBn3Hun cpeacrea 99515 99697 98935 101310 | 103590 | 105246 | 101212 | 105896 | 104160 102450 | 103745 | 105495 | 105025 | 104760 116919
1.1. leBU3HM pe3epsun 99435 99595 98837 101209 | 103485 | 105138 | 101126 | 105844 | 104119 @ 102408 | 103707 | 105451 | 104979 | 104715 116881
1.2. OcTtaHaTv AeBU3HMN CpeAcTBa 80 102 99 102 105 108 86 53 41 42 38 45 46 45 38
2. No6apyBama op [ip>xaBata 1337 1347 1347 1355 1380 1394 1370 1381 5405 5402 5477 5493 5451 5468 19039
2.1. Bo geHapu 1328 1338 1338 1346 1371 1383 1360 1371 5395 5392 5465 5479 5379 5395 5402
2.2. Bo cTpaHcka BanyTa 9 9 9 9 9 11 10 11 11 10 12 13 72 74 13637
3. Apyrm cpeacrBa 2857 2838 2832 2813 2804 2793 2768 2813 2784 2770 2760 3485 2713 2731 2722
B. BKYNHU OBBPCKHU 103709 | 103882 | 103114 | 105478 | 107774 | 109433 | 105350 | 110091 | 112350 | 110622 | 111982 114473 | 113189 112959 | 138681
1. MoHeTtapHa 6a3a 52672 51077 50046 51684 52365 54127 52346 52903 51432 54313 53027 53917 53993 54389 61954
1.1. l'oToBK Napm BO onTek 18431 17949 17995 17925 18576 18463 19752 19338 18879 19007 18507 20173 18875 19087 18744
1.2. OcTaHaTh AEMNO3MTHU MHCTUTYLMN 28044 27090 26001 27345 27166 29001 27167 28000 26845 29445 28770 28830 29518 29633 37199
1.2.1. TpaHcdepabunHu Aeno3uTU, UCKIyYeHN Of
MOHETapHuUTE arperaTy, BO ieHapu 15704 14919 13761 14877 14760 16299 14479 15109 13804 16514 15849 15659 16123 15073 15083
1.2.2. OcTaHaTV [eno3uTy, UCKITyYeHN Of MOHETapHUTe
arperatu, BO AeHaps 150 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1070 8597
1.2.3. OcTaHaTVt eno3unTyH, UCKITy4eHN Of MOHETapHUTe
arperaTtu, BO CTpaHCKa BanyTa 12189 12171 12240 12468 12406 12702 12688 12891 13042 12931 12921 13170 13395 13490 13519
1.3. JlokanHa camoynpasa 2896 2622 2592 2930 3162 3179 3157 3370 3425 3532 3420 2505 3124 3177 3452
1.3.1. TpaHcdepabunHm fenosuTy - SlokanHa camoynpasa, BO
neHapu 2896 2622 2592 2930 3162 3179 3157 3370 3425 3532 3420 2505 3124 3177 3452
1.4. OcTaHaTV PUHAHCUCKN MHCTUTYLIMK 3300 3415 3459 3484 3460 3484 2270 2195 2282 2328 2330 2409 2476 2492 2559
2. F'oToBM Napu Kaj ocTaHaTV AEeNO3UTHU MHCTUTYLIMKU 2906 2862 3151 2702 3071 2801 3024 3135 2934 2939 2922 3215 3061 3025 2801
3. OctaHaTV AENO3MTHN MHCTUTYLIUM - OCTaHaTH 06BpPCKKN 18194 21033 23201 23447 25012 23660 22878 25427 27618 25623 27118 26867 27142 27388 19874
3.1. TpaHcdepabunHu Aeno3uTy, UCKITyHEHN Of MOHETapHUTE
arperaTtu, BO CTpaHCKa BanyTa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.2. OcTaHaTvt 4eno3nTH, UCKSTYYEHW Of MOHETapHUTe
arperaTtu, BO CTpaHCKa BanyTa 417 215 246 215 197 185 62 985 986 924 984 923 923 923 0
3.3. XapTum of BPEAHOCT, UCKNYYEHW Of MOHETapHUTe
arperaTu, BO AeHapu 17776 20817 22954 23231 24814 23475 22816 24441 26631 24698 26133 25944 26218 26465 19874
4. OrpaH1MyeHn Aenos3nTn [} [} [} [} [} 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5. leBU3HN 06BpCKU 4638 4719 4722 4777 4812 4903 4724 4993 4816 4788 4872 4886 4786 4832 4761
6. [leno3nTtun Ha Ap>xasaTta 11385 9507 8242 7620 6112 6774 7807 8043 10435 8172 8024 9009 9659 8185 34240
6.1. Bo neHapu 3110 3013 4206 2384 2384 2189 3995 4402 3485 2129 2875 5941 5515 4132 2906
6.2. Bo cTpaHcka BanyTta 8274 6494 4035 5236 4566 4585 3812 3640 6950 6043 5149 3068 4144 4053 31334
7. OctaHaTh 06BpCcKM 16820 17546 16904 17950 19474 19968 17594 18725 18049 17726 18941 19794 17610 18165 17852

1) PeBuampanu nogatoum: MoyHyBajky CO KBapTanHUOT U3BewTaj 3a Q1 2009 nogaToumTe ce peBMAMpPaHM COrMacHo CO HOBaTa YCOBOEHa METOAO0/IOMMja 3a MepuoAoT o4 jaHyapu 2003

2) MouHyBajkun og Asryct 2008 roavHa, Aen03UTHUTE 6aHKU W LWTEAUNHALMTE U3ABOjyBaaT 3a40/KUTENEH AenosuT kaj HBPM, cornacHo OanykaTa 3a 3afo/mkuTeneH Aenosut kaj HEPM, 6p. 02-15/VI-1/2008 oa 12.06.2008 roavHa.

3) MouHyBaijkw oa JaHyapy 2009 roavHa NoAaToOLMTE Ce KOMMUIMPaHU BP3 OCHOBA Ha HOBMOT CMETKOBEH NAaH 3a 6aHKu
4) CornacHo npenopakute Ha MM®, npomeHeT e TpeTMaHoT Ha ClB anokauujaTa Taka WTO HaMecTo Aa buae Aen oA KanuTanHWTe CMeTKW NpeTcTaByBa AeBn3Ha obBpcka Ha HBPM. UsBplueHa e peBu3nja Ha LienaTa BpeMeHcKa cepuja.




Ta6ena 8

BUIAHC HA OCTAHATUTE AENO3UTHN UHCTUTYLUUM - BAHKU U LUTEQWTHULIN 1,2)

BO MW/IMOHU A€Hapu

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
XII XII XII XII XII IIT VI IX XII III VI IX XII
A. BKYNMHO CPEACTBA 128133 | 146283 | 171189 | 204745 | 254348 | 259638 | 275230 | 284799 | 283710 | 281636 | 284134 | 293358 | 306469
1. Banyti u penosutn 40700 44136 49509 55860 59192 53142 56547 58007 50211 50913 54737 60786 60794
1.1.. Banytn 2368 2390 3332 3905 4791 3870 4782 4335 5667 4962 5025 5349 5912
1.1.1. Bo aeHapu 844 921 1389 1545 1986 2074 2303 2369 3198 2621 2613 2714 3216
1.1.2. Bo pesuan 1524 1469 1943 2360 2805 1796 2479 1966 2469 2341 2412 2635 2696
1.2, leno3nuTtun 38332 41746 46177 51955 54401 49272 51765 53672 44544 45952 49713 55437 54882
1.2.1. Bo aeHapu 3583 2850 4814 7420 10848 8080 11713 11806 11977 9307 9812 13167 14614
- HBPM/
3agomkurenHa
Pe3epBa M KIMPHHT,
3a40/DKNTENEH 3295 2767 4742 7329 10649 8063 11577 11794 11616 8856 9366 12730 14176
- OcraHatm
AenosntHm 288 83 72 91 199 17 136 12 361 452 47 438 438
1.2.2. Bo CTpamcka BanyTa 34749 38896 41363 44535 43553 41192 40052 41866 32567 36644 39900 42270 40268
- OcraHatm
AernosnTH1 771 343 766 1347 1185 1276 1688 2039 1832 1716 3063 2693 1686
- HBPM 2951 3504 5323 6373 7277 8560 9016 9758 9769 10623 12468 12835 12225
- HepesngeHmn 31027 35049 35274 36815 35091 31356 29348 30069 20966 24305 24369 26742 26357
2. XapTum of BpeAHOCT pas/inyHu
oA aKummn 10778 | 11656 | 16218 | 22912 | 34300 | 32436 | 29482 | 28024 | 27339 | 21291 19528 | 22937 | 29782
2.1. Bo peHapun 4829 6041 16140 22835 34217 32355 29401 27940 27240 21233 19434 22637 29265
2.1.1. HEPM 4006 4465 8932 9457 21000 21660 21607 20058 17437 6893 9594 12628 15861
2.1.2. OcTaHaTu Aeno3nTHU
MHCTUTYLNN 0 0 0 0 300 272 222 212 529 868 895 839 833
2.1.3. OcTaHaT1 h1HaHC1CKu
WNHCTUTYLMN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 34 13 0 0
2.1.4. Opxasa 823 1571 7205 13365 12837 10343 7492 7590 9252 13384 8932 9169 12571
2.1.5. OctaHaT
HebUHaHCUCKU MHCTUTYLUK 0 5 3 13 80 80 80 80 22 0 0 0 0
2.1.6. HepesnpeHTtn 0 0 0 0 0 0 0 0 0 53 0 0 0
2.2. Bo cTpaHcka BanyTa 5949 5615 78 77 83 81 81 84 929 59 94 300 517
2.2.1. ipxasa 5889 5502 0 0 0 0 0 0 0 0 91 300 359
2.2.2. HepesnpeHtn 60 113 78 77 83 81 81 84 99 59 3 0 159
3. Kpeantn 49164 60126 72604 95069 131562 | 144039 | 157345 | 169638 | 176417 | 180406 | 179846 | 179793 | 184241
3.1. Bo peHapm 40735 47799 54148 70302 99521 110734 | 121319 | 130078 | 136665 | 139788 | 139659 | 139662 | 142289
3.1.1. HBPM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8 9 11 14
3.1.2. OcTaHaTv 4en03UTHU
WMHCTUTYLMN 1342 743 796 1568 1966 2005 2676 3713 2849 2771 2607 2439 2925
3.1.3. OctaHaTh b1HaHC1CkKn
WHCTUTYLMKN 46 0 3 4 52 50 50 62 30 87 57 33 31
3.1.4. pxasa 24 153 44 268 139 121 103 100 115 56 105 102 98
3.1.5. JlokanHa camoynpasa 2 20 13 0 0 0 0 25 24 24 22 21 20
3.1.6. JaBHU HedUHAHCUCKN
MHCTUTYLNN 458 677 517 363 315 295 278 248 133 90 37 31 33
3.1.7. OctaHaTh HeUHaHCUCKKN
MHCTUTYLNN 28507 30065 30336 37026 48498 54714 59750 63141 68078 69356 68790 68671 70993
3.1.8. [ipyru peanaeHTn 10355 16139 22428 31049 48487 53533 58443 62767 65414 67344 67978 68296 68121
3.1.9. Hepe3anpeHTtn 1 2 11 24 64 16 19 22 22 53 55 58 54
3.2. Bo cTpaHcka BanyTa 8429 12327 18456 24767 32041 33305 36026 39560 39752 40617 40187 40131 41952
3.2.1. OcTaHaTi [enosunTHu
MHCTUTYLNN 917 666 962 988 1151 1140 1161 1157 1175 1068 1088 1088 1826
3.2.2. OctaHaTi uHaHCUCKkn
WNHCTUTYLN 0 0 0 2 0 0 0 0 0 131 104 71 41
3.2.3. Ipxasa 2 1 0 0 0 0 0 0 0 22 21 18 18
3.2.4. JaBHu HedUHaHCUCKM
MHCTUTYLNN 27 5 0 0 0 0 2 0 0 427 415 416 398
3.2.5. OcTaHaTi HeduHaHCUCKN
MHCTUTYLNN 7069 10934 16477 21864 28361 29324 30977 33904 34128 34557 33667 33601 34737
3.2.6. [ipyrv pesnaeHTn 180 458 750 1709 2358 2729 3697 4351 4344 4285 4094 3928 3823
3.2.7. HepeanpeHtn 234 263 267 204 171 112 189 148 105 129 798 1010 1109
4. AKUMM 1 APYTN CONCTBEHNYKN
XapTum oA BpeaHOCT 1424 1349 1567 1622 1308 1295 1334 1279 1593 1259 1299 1316 1353
4.1. Bo feHapn 1275 1200 1415 1451 1117 1108 1145 1096 1402 1092 1121 1135 1154
4.2. Bo cTpaHcka BanyTa 149 149 152 171 191 187 189 183 191 167 179 181 198
5. MCKN TUBKN 0 0 0 [)] 0 [)] 0 0 0 0 0 16 15
6. OctaHaTn nobapysatba 15085 17498 20113 18538 17935 18572 20171 17231 17193 16283 17028 16671 17861
6.1. Bo feHapn 13686 15345 18946 17214 16141 16956 18462 16004 16024 15126 16017 15394 16549
6.2. Bo cTpaHcka BanyTa 1399 2153 1167 1324 1794 1616 1709 1227 1169 1157 1010 1276 1312
7. HedbmHaHcuckm cpeacrea 10982 11518 11178 10744 10051 10154 10351 10620 10957 11483 11696 11840 12424

1) PeBuanpany nopatoum: [MouyHyBajku co KBapTanHWOT u3BelwTaj 3a Q1 2009 noaaToumTe ce peBMAMPaHM COTNIacHO CO HOBAaTa YCOBOEHa METOAO/IOrMia 3a NepruoaoT o jaHyapu 2003

2) MoyHyBajku oa JaHyapy 2009 roauHa nogaToumTe ce KOMMUIMPaHW BP3 OCHOBA HA HOBMOT CMETKOBEH MiaH 3a 6aHKu
i i | ) |




2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
XIT XII XIT XIT XII 111 VI IX XII 111 VI IX XII
B. BKYNMHO OBBPCKHN 128133 | 146283 | 171189 | 204745 | 254348 | 259638 | 275230 | 284799 | 283710 | 281636 | 284134 | 293358 | 306469
1. [1eno3uTH BKJIy4E€HN BO MOHETapH| 65671 78831 92725 117838 | 155869 | 160448 | 171071 | 178437 | 175130 | 172789 | 174596 | 177897 | 187587
1.1. Bo peHapmn 31159 36262 41617 57385 87613 87994 94414 95929 91298 83493 82972 80773 87073
1.1.1. OctaHaTh puHaHCCKKN
MHCTUTYLMM 398 285 338 492 1008 1217 1621 1792 1947 4850 5495 5893 7005
1.1.2. JlokanHa camoynpasa 308 193 16 10 33 30 32 30 42 61 59 29 34
1.1.3. JaBHN HedUHaHCMCKK
MHCTUTYLMM 457 659 609 674 2511 2281 2269 1610 3095 5278 4330 3692 3067
1.1.4. OcraHaTn HeUHaHCUCKKN
VHCTUTYLINN 15491 18866 20571 27691 37280 38327 42975 44431 38913 32240 33312 30733 31459
1.1.5. [ipyrv pesnaeHTn 14505 16259 20083 28518 46781 46139 47517 48066 47301 41065 39776 40426 45508
1.2. Bo cTpaHcka BanyTa 34512 42569 51108 60453 68256 72454 76657 82508 83832 89296 91624 97124 100513
1.2.1. OctaHaTh p1HaHCCKKn
MHCTUTYLNN 49 73 20 32 78 56 92 57 217 844 994 933 1108
1.2.2. JlokanHa camoynpasa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8 8 8 9
1.2.3. JaBHN HedUHAHCUCKK
MHCTUTYLNN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 383 230 431 358
1.2.4. OctaHaTi HedmHaHCUCKN
MHCTUTYLMKN 6834 9659 11522 15243 17417 18428 19345 20177 19883 17746 15177 16829 17679
1.2.5. [ipyru peanaeHTu 27629 32837 39566 45178 50761 53970 57220 62274 63732 70316 75215 78922 81360
2. 1eno3uUTn NCIIKY4YeHu ol MOHeTap| 7372 5849 8541 13869 18367 17489 18760 20501 23512 24033 20024 25359 21332
2.1. Bo geHapn 3166 2241 2985 3516 4398 4908 5189 4773 5721 4713 5012 6737 6124
2.1.1. HEPM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 6 8
2.1.2. OctaHaTi Aeno3uTHU
VHCTUTYLMM 1150 740 1273 1746 2954 2885 3001 3084 3420 593 562 628 552
2.1.3. OcTaHaTh uHaHCUCKN
VHCTUTYLMU 0 0 0 0 0 0 0 0 0 88 4 37 37
2.1.4. ipxasa 1850 1177 1562 1672 1359 1875 2056 1633 2243 1217 1310 1948 1226
2.1.5. JlokanHa camoynpasa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 23 24 18 18
2.1.6. JaBHW HedMHaHCUCKN
VHCTUTYLMM 166 324 150 98 85 148 132 56 58 39 39 19 21
2.1.7. OcTaHaTV HeduHaHCUCKN
MHCTUTYLNN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1077 1000 1007 912
2.1.8. ipyru pe3naeHTu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 828 792 830 1136
2.1.9. HepesuaeHTn 0 0 0 0 0 0 0 0 0 846 1280 2245 2214
2.2. Bo cTpaHcKa BanyTa 4206 3608 5556 10353 13969 12581 13571 15728 17791 19320 15012 18622 15208
2.2.1. OcTaHaTi Aeno3uTHU
WMHCTUTYLMKN 760 340 964 1657 1571 1562 2132 2226 2308 1170 1454 1350 902
2.2.2. OcTaHaT huUHaHCUCKku
WHCTUTYLMKN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9 9 8 9
2.2.3. Apxasa 25 27 1 1 1 1 1 1 2 5 6 6 5
2.2.4. OcTaHaT HeduHaHCUCKN
WHCTUTYLMN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1910 1923 1797 1747
2.2.5. ipyru pesnaeHTu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1770 1797 2392 2243
2.2.6. HepeangeHTn 3421 3241 4591 8695 12397 11018 11438 13501 15481 14455 9822 13069 10303
3. XapTum ofi BPEAHOCT pa3/inyHu of 1) o 1) 0 300 300 300 300 954 975 932 943 932
4. Kpeautn 8959 9691 13556 14646 17860 17092 17977 19162 16047 16088 20139 19695 25445
4.1. Bo aeHapwn 2532 1946 2218 3212 3575 3640 4610 5732 5089 5358 5209 5101 5779
4.2. Bo cTpaHcka BanyTa 6427 7745 11338 11434 14285 13452 13367 13430 10958 10730 14929 14594 19666
5. MCKN TUBKN 1
5.1. Bo geHapu 0
5.2. Bo cTpaHcka BanyTa 1
6. OctaHaTH 06BpCKU 14131 16931 18778 19115 18639 19949 20820 17556 18373 17787 18010 17516 18366
5.1. Bo peHapu 12791 14086 17542 17802 16684 18030 18856 16182 17090 16520 16664 15921 17036
5.2. Bo cTpaHcka BanyTa 1340 2845 1236 1313 1955 1919 1964 1374 1283 1267 1346 1595 1330
7. AKumu M Apyr1 CONCTBEHUYKM Xap 32000 34981 37589 39277 43313 44360 46302 48843 49694 49964 50432 51948 52806

1) PeBnanpany nopatoum: [MouyHyBajku co KBapTanHWOT U3BelTaj 3a Q1 2009 noaaTouMTe ce peBMAMPaHM COTIacHO CO HOBAaTa YCOBOEHa METOAO/IOrMja 3a NepruoAoT oA jaHyapu 2003

2) MoyHyBajku of JaHyapy 2009 roauHa NogaToumuTe ce KOMMUIMPaHW Bp3 OCHOBA HA HOBMOT CMETKOBEH MfiaH 3a 6aHKu




Ta6ena 8

BUIAHC HA OCTAHATUTE AENO3UTHN UHCTUTYLUUM - BAHKU U LUTEQWTHULIN 1,2)

BO MWIMOHU AeHapun

2010 2011
I 11 IIT v \ VI VII VIII IX X XI XII 1 11 111
A. BKYMHO CPEACTBA 307928 | 309677 | 310961 | 317359 | 324351 | 328194 | 331352 @ 331594 | 335190 337668 | 342815 | 349758 | 348059 K 351252 | 356990
1. Banyti u penosutn 57956 55073 53849 56658 60361 60487 60167 60032 59705 63303 64985 68466 66204 66670 74245
1.1.. Banytn 5153 4932 5286 5231 5534 5297 6135 6152 5635 5514 5427 6204 5339 5340 4926
1.1.1. Bo aeHapu 2906 2862 3151 2702 3071 2801 3024 3135 2934 2939 2922 3215 3061 3025 2801
1.1.2. Bo pesuan 2247 2070 2135 2530 2463 2496 3111 3018 2701 2575 2506 2989 2278 2315 2125
1.2, leno3nuTtun 52802 50140 48563 51427 54827 55190 54032 53880 54070 57789 59557 62262 60865 61331 69319
1.2.1. Bo aeHapu 15967 15031 13930 14952 14926 16737 14560 15320 14059 16609 16079 15978 16271 16293 23818
- HBPM/
3agomkurenHa
Pe3epBa M KIMPHHT,
3a40/DKNTENEH 15528 14586 13484 14580 14529 16312 14132 14871 13630 16173 15647 15391 15826 14779 14782
- OcraHatm
AernosnTH1 439 445 446 372 397 425 428 449 429 436 432 587 445 444 446
1.2.2. Bo cTpaHcka BanyTa 36835 35109 34633 36475 39901 38453 39472 38560 40011 41180 43479 46285 44595 45038 45501
- OcraHatm
AernosnTH1 1233 1123 1166 1095 1021 1010 934 1726 1748 1886 1729 1789 1493 1630 757
- HBPM 12189 12171 12240 12468 12406 12702 12688 12891 13042 12931 12921 13170 13395 13490 13519
- HepesngeHmn 23412 21814 21227 22912 26474 24742 25850 23943 25221 26363 28828 31325 29707 29918 31224
2. XapTum of BpeAHOCT pas/inyHu
oA aKuum 32668 35877 36709 36801 38309 38149 36272 38681 40898 39765 42739 44492 44601 44793 38121
2.1. Bo peHapun 32145 35353 36336 36431 37952 37789 35919 38316 40530 39384 42357 44114 44222 44351 37675
2.1.1. HEPM 17776 20814 22954 23230 24814 23196 22816 24441 26630 24698 26132 25943 26218 26465 19873
2.1.2. OcTaHaTu Aeno3nTHU
MHCTUTYLNN 836 839 840 841 835 837 838 840 841 842 835 617 618 619 621
2.1.3. OcTaHaT1 h1HaHC1CKu
WNHCTUTYLMN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.4. Opxasa 13533 13701 12542 12360 12303 13756 12266 13036 13060 13845 15390 17554 17385 17267 17181
2.1.5. OctaHaT
HedUHAHCUCKU UHCTUTYLMK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.6. HepesnpeHTtn 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2. Bo cTpaHcka BanyTa 523 523 374 370 357 360 353 365 367 381 381 377 379 442 446
2.2.1. ipxasa 362 361 374 370 357 360 353 365 367 381 381 377 379 442 446
2.2.2. HepesnpeHtn 161 162 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Kpeantn 184395 | 185977 | 187083 | 188961 | 190102 | 191702 | 192930 | 194698 | 195411 | 195873 | 196655 | 198375 | 198310 | 200049 | 203787
3.1. Bo peHapn 142513 | 142846 | 143465 | 143654 | 143816 | 144628 | 146210 | 147201 | 147004 | 147292 | 146911 | 144692 | 144552 | 145486 | 146885
3.1.1. HBPM 13 12 13 12 13 13 14 14 13 14 13 16 15 13 21
3.1.2. OcTaHaTv 4en03UTHU
WMHCTUTYLMN 2690 2911 2905 2245 2285 2486 2611 2849 2262 2056 1966 2061 1974 1756 1758
3.1.3. OctaHaTh b1HaHC1CkKn
MHCTUTYLMKN 41 41 4?2 43 39 21 23 19 19 39 37 40 21 21 25
3.1.4. pxasa 97 98 101 96 97 102 95 98 97 93 95 99 89 92 97
3.1.5. JlokanHa camoynpasa 20 20 19 18 18 17 18 17 16 16 15 15 15 14 13
3.1.6. JaBHU HedUHAHCUCKN
WHCTUTYLMN 33 32 31 25 23 18 13 12 11 10 10 10 12 17 17
3.1.7. OctaHaTh HeUHaHCUCKKN
MHCTUTYLMN 71540 71734 72103 72594 72099 72006 73382 73620 73731 73866 73386 71848 71792 72916 73681
3.1.8. [ipyru peanaeHTn 68025 67945 68196 68561 69186 69908 69997 70517 70801 71141 71330 70544 70577 70601 71216
3.1.9. HepeanpeHtn 53 54 54 61 55 56 57 57 55 57 57 58 57 56 57
3.2. Bo cTpaHcka BanyTa 41882 43131 43618 45307 46286 47074 46720 47497 48407 48581 49745 53683 53758 54563 56902
3.2.1. OcTaHaTi [enosunTHu
MHCTUTYLNN 1817 2263 2265 2908 2954 2850 3144 3150 3633 3526 3622 4593 4632 4742 5759
3.2.2. OctaHaTi uHaHCUCKkn
MHCTUTYLNN 46 46 46 45 44 45 44 45 43 41 24 23 34 31 32
3.2.3. Ipxasa 18 18 17 17 17 17 17 12 11 11 11 10 10 9 9
3.2.4. JaBHu HedUHaHCUCKM
MHCTUTYLNN 391 386 395 395 437 430 421 419 422 416 407 407 398 397 383
3.2.5. OcTaHaTi HeduHaHCUCKN
MHCTUTYLNN 34798 35630 36057 36992 37744 38595 37973 38644 39041 39186 40170 42844 42815 43289 44313
3.2.6. [ipyrv pesnaeHTn 3806 3778 3833 3990 4077 4218 4352 4435 4526 4649 4753 5085 5134 5299 5528
3.2.7. HepeanpeHtn 1005 1009 1005 961 1013 920 770 791 731 751 758 721 735 796 877
4. AKUMM 1 APYTN CONCTBEHNYKN
XapTum of BpeaHoOCT 1337 1347 1351 1356 1342 1355 1340 1339 1333 1335 1342 1430 1431 1436 1417
4.1. Bo aeHapy 1137 1144 1143 1144 1143 1153 1145 1142 1140 1141 1145 1238 1242 1245 1228
4.2. Bo cTpaHcka BanyTa 199 203 207 212 199 202 195 198 193 194 197 192 189 192 188
5. MCKN TUBKN 18 4 5 8 18 20 16 6 2 11 1 3 12 12 []
6. OctaHaTn nobapysatba 19238 19079 19597 21036 21731 23890 27983 24206 24916 24468 23288 23080 23627 24538 25437
6.1. Bo feHapn 17971 17810 18316 19774 20511 22637 26814 23017 23724 23399 22250 22101 22718 23132 24007
6.2. Bo cTpaHcka BanyTa 1267 1269 1282 1262 1219 1253 1169 1189 1191 1069 1038 979 909 1406 1431
7. HedbmHaHcuckm cpeacrea 12317 12321 12367 12538 12488 12591 12644 12631 12927 12913 13806 13913 13874 13754 13982

1) PeBuanpany nopatoum: [MouyHyBajku co KBapTanHWOT u3BelwTaj 3a Q1 2009 noaaToumTe ce peBMAMPaHM COTNIacHO CO HOBAaTa YCOBOEHa METOAO/IOrMia 3a NepruoaoT o jaHyapu 2003

2) MoyHyBajku oa JaHyapy 2009 roamHa noaaToumuTe ce KOMMUIMPaHW BP3 OCHOBA HA HOBMOT CMETKOBEH MiaH 3a 6aHKu
i | ] ] ] ) i I




2010

2011
1 11 111 v \ VI VII VIII IX X XI XII 1 11 111
B. BKYNMHO OBBPCKHN 307928 | 309677 | 310961 | 317359 | 324351 | 328194 | 331352 @ 331594 | 335190 337668 | 342815 | 349758 | 348059 K 351252 | 356990
1. [1eno3uTH BKJIy4E€HN BO MOHETapH| 189304 | 189768 | 192433 | 196282 | 200480 | 201213 | 197149 | 201567 | 203658 | 206073 | 211217 | 213202 | 213743 | 214900 | 216220
1.1. Bo peHapmn 87556 88087 89897 91937 95189 96197 92959 96227 97744 99695 102694 | 104409 | 104662 | 105056 | 105381
1.1.1. OctaHaTh puHaHCCKKN
MHCTUTYLMM 7062 7266 7497 7777 7896 7690 7985 8293 8148 8070 8111 7821 8022 8294 8073
1.1.2. JlokanHa camoynpasa 33 33 34 33 33 32 34 40 41 46 45 18 24 22 16
1.1.3. JaBHN HedUHaHCMCKK
MHCTUTYLMM 2410 3127 2799 2962 2684 2732 2546 3021 3381 3560 3467 2927 2856 2740 2739
1.1.4. OcraHaTn HeUHaHCUCKKN
VHCTUTYLINN 31777 29999 29881 30026 32156 32122 27750 29945 30428 30817 32342 31646 32106 31223 31698
1.1.5. [ipyrv pesnaeHTn 46273 47663 49685 51138 52420 53621 54644 54929 55747 57202 58730 61997 61655 62778 62854
1.2. Bo cTpaHcka BanyTa 101748 | 101681 | 102535 | 104345 | 105292 | 105016 | 104190 | 105340 | 105914 | 106378 | 108523 | 108793 | 109081 | 109844 | 110839
1.2.1. OctaHaTh p1HaHCCKKn
MHCTUTYLNN 1085 1044 1382 956 970 1010 1140 1052 1023 937 1000 1037 985 977 931
1.2.2. JlokanHa camoynpasa 9 9 9 9 9 10 9 9 9 9 9 9 9 0 0
1.2.3. JaBHN HedUHAHCUCKK
MHCTUTYLNN 369 364 362 363 365 341 351 360 294 279 283 311 317 344 333
1.2.4. OctaHaTi HedmHaHCUCKN
MHCTUTYLNN 17732 16931 17370 19636 20693 20034 19531 19660 20381 20500 21196 20648 20581 20695 20893
1.2.5. [ipyru peanaeHTu 82553 83333 83412 83380 83254 83621 83159 84258 84206 84652 86035 86788 87190 87829 88681
2. 1eno3vTn NCNIKy4YeHu o MoHeTap| 19363 19154 19076 18423 18380 18501 19259 18070 18236 18722 19261 21811 19065 19029 20061
2.1. Bo peHapmn 6438 5582 5743 5786 5655 5688 5646 5447 5681 5837 6083 5754 5428 5582 5630
2.1.1. HBPM 9 10 12 13 15 17 20 19 21 1 0 1 1 0 1
2.1.2. OctaHaTi Aeno3uTHU
MHCTUTYLNN 565 551 582 491 494 523 515 536 518 534 517 679 499 488 516
2.1.3. OcTaHaTh uHaHCUCKN
MHCTUTYLNN 38 33 34 33 33 33 45 46 46 16 16 16 16 15 15
2.1.4. ipxasa 1256 1122 1175 1307 1154 1104 854 827 1072 1039 1118 1157 1100 1137 1095
2.1.5. JlokanHa camoynpasa 12 12 10 10 10 10 10 7 7 7 7 7 7 6 3
2.1.6. JaBHW HedMHaHCUCKN
WHCTUTYLMKN 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
2.1.7. OcTaHaTV HeduHaHCUCKN
MHCTUTYLNN 1048 992 992 939 933 899 893 912 920 963 1059 984 947 939 909
2.1.8. ipyru pesnaeHTun 1187 1128 1132 1170 1169 1226 1452 1329 1322 1365 1402 1362 1292 1404 1544
2.1.9. HepesuaeHtn 2302 1713 1786 1801 1824 1853 1836 1751 1755 1892 1943 1528 1545 1572 1525
2.2. Bo cTpaHcKa BanyTa 12926 13571 13333 12637 12725 12813 13613 12623 12555 12885 13177 16057 13636 13447 14431
2.2.1. OcTaHaTi Aeno3uTHU
MHCTUTYLNN 849 875 945 862 807 797 829 738 764 953 718 870 571 717 769
2.2.2. OcTaHaT huUHaHCUCKku
MHCTUTYLMN 9 9 12 12 12 14 13 14 14 13 14 15 15 13 19
2.2.3. ipxasa 6 7 6 6 6 5 5 7 5 4 201 164 114 107 103
2.2.4. OcTaHaT HeduHaHCUCKN
MHCTUTYLMN 1764 1762 1652 1626 1673 1636 1543 1512 1495 1524 1472 1434 1397 1412 1393
2.2.5. ipyru pe3naeHTu 2258 2353 2404 2474 2430 2808 2482 2451 2522 2531 2627 2639 2619 2633 2717
2.2.6. HepeangeHTn 8040 8567 8316 7657 7798 7553 8740 7901 7755 7859 8146 10936 8921 8564 9429
3. XapTum ofi BPEAHOCT pa3/inyHu of 938 942 945 949 945 936 939 943 947 950 927 617 618 619 621
4. Kpeautn 25125 26354 25004 25900 27845 28593 30978 31177 31230 30615 30882 33749 33349 33306 35518
4.1. Bo aeHapwn 5462 5713 5710 4964 5139 5363 5421 5655 5063 4745 4742 4807 4565 4353 4363
4.2. Bo cTpaHcka BanyTa 19663 20641 19294 20936 22705 23230 25557 25522 26167 25870 26140 28942 28784 28952 31155
5. NCKN TUBKN 5 6 1 o o 2 o 8 5 7 3 1 6 1 6
5.1. Bo peHapu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5.2. Bo cTpaHcka BanyTa 5 6 1 0 0 2 0 8 5 7 3 1 6 1 6
6. OctaHaTH 06BpCKU 19854 19760 19810 22141 22690 24395 28220 24605 25220 25009 23855 23924 24456 25377 26650
5.1. Bo peHapu 18481 18356 18454 20796 21334 23033 26880 23278 23873 23758 22613 22572 23264 23631 24977
5.2. Bo cTpaHcka BanyTa 1373 1404 1356 1345 1356 1362 1340 1327 1347 1251 1242 1353 1192 1746 1673
7. AKunu ¥ ApYr1 CONCTBEHUYKM Xap 53340 53693 53692 53664 54011 54555 54808 55224 55894 56293 56671 56454 56822 58019 57913

1) PeBnanpany nopatoum: [MouyHyBajku co KBapTanHWOT U3BelTaj 3a Q1 2009 noaaTouMTe ce peBMAMPaHM COTIacHO CO HOBAaTa YCOBOEHa METOAO/IOrMja 3a NepruoAoT oA jaHyapu 2003

2) MoyHyBajku of JaHyapy 2009 roauHa NogaToumuTe ce KOMMUIMPaHW Bp3 OCHOBA HA HOBMOT CMETKOBEH MfiaH 3a 6aHKu



Ta6bena 9
NPErNEQ HA AENO3UTHU UHCTUTYLUUUN - HBPM, OCTAHATU OENO3UTHU

UHCTUTYLUUU (OAN-BAHKU U LUTEAUTTHULIN) 1,2) BO MM/IMOHM AieHapH
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
XIT XIT XIT XIT XIT 11T VI X XIT 11T VI X XII
A. AEBU3HW CPE[ACTBA, HETO 65371 | 67722 | 88937 | 107524 | 109068 | 104779 | 104162 | 111029 90980 80949 77493 92170 94764
1. [leBM3HM CpeacTBa, HETO 42096 | 41374 | 65725 84853 94424 92970 93932 102428 90953 77247 73172 88996 93246
1.1. leBu3Hu cpeacTea 46078 44831 69588 88102 94979 93530 94492 103371 91908 78197 73904 93538 97807
1.2. [leBu3Hn 06BpCKN -3982 -3457 -3863 -3249 -555 -560 -560 -943 -955 -949 <733 -4542 -4561
2. [eBU3HM CpPeACTBa, HETO 23275 | 26348 | 23212 22671 14644 11809 10230 8601 27 3702 4322 3174 1518
2.1. [leBM3Hu cpeacTBa 33080 37106 37797 39732 38478 33598 32421 32517 23904 27203 27899 30720 30643
2.2. [leBU3HM 06BpCKM -9805 -10758 | -14585 -17061 -23834 -21789 -22191 -23916 -23877 -23501 -23577 -27546 -29125
B. AOMALLUHM KPEAUTHN 43317 | 55212 | 57232 72912 121814 | 129284 | 142983 | 148996 | 169749 | 174959 | 179028 | 170646 | 178825
1. Mo6apysara oA Ap)kaBaTa, HETO -4392 -4132 | -15271 | -21263 -8922 -14107 | -13044 | -18389 -5530 -4082 1028 -7308 -2408
1.1. MNobapysatba oA ApxasaTa| 3890 3495 3549 2519 1271 1272 1272 1272 1304 1305 1305 1301 1327
1.2. [lenosnTun Ha ap>aBsaTta -12348 | -12865 | -24025 -34648 -20833 -22929 -18749 -24584 -12334 -14900 -5446 -13536 -12692
1.3. Mobapysatba oa ApxasaTa| 6833 7333 7542 13646 12995 10539 7781 7984 9380 13529 9228 9687 13059
1.4. leno3nTn Ha ap>kaBaTta -2767 -2095 -2338 -2781 -2355 -2989 -3348 -3061 -3880 -4017 -4060 -4761 -4103
2.Nn Py [):} Ta C ynj 2 20 13 [} 1] [} 1] 25 24 24 22 21 20
2.1. MNobapysarba oA NoKanHaTa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2. MNobapysarba oA NoKanHaTa 2 20 13 0 0 0 0 25 24 24 22 21 20
3. MNo6 oa jaBHu 485 682 517 363 315 295 280 248 133 516 453 446 431
3.1. MobapyBatba OA jaBHM
HedUHAHCUCKM MHCTUTYLIMM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.2. NobapyBara of jaBHK
HedUHAHCUCKN MHCTUTYLIMK 485 682 517 363 315 295 280 248 133 516 453 446 431

4. No6apyBsarba oA NpUBaTEH CEKTOP 47172 | 58639 | 71967 93803 130366 | 143042 | 155694 | 167047 | 174782 | 177802 | 176876 | 176893 | 180196

4.1. Nobapysatba 04 NpuBaTEH

cekTop -1 44 1063 1092 1412 1421 1399 1473 1508 1494 1491 1471 1512

4.2. MNobapyBatsa oA NpuBaTeH

CeKTop 47173 58595 70904 92711 128954 141621 154295 165574 173274 176307 175386 175422 178684

5. Mo6apysara on ocTaHaTh ¢ w49 3 6 9 55 53 53 65 340 699 649 593 587

5.1. NobapyBara of ocTaHaTH

UHAHCUCKU UHCTUTYLIMK 3 3 3 3 3 3 3 3 3 1 1 1 1

5.2. MobapyBatba 0A ocTaHaT

DUHAHCUCKN UHCTUTYLIMK 46 0 3 6 52 50 50 62 337 698 648 592 586
B. MAPUYHW CPE[ACTBA 28265 | 28842 | 31354 36788 48858 46415 52003 53040 56942 49446 50854 51376 54584

1. ToToBM Napu HaaBop oA
OCTaHaTV 1eno3nTHN

MHCTUTYLIN 14166 | 14150 | 14424 16187 17908 15718 16151 16525 17601 14646 14210 14456 16266

2. O6BPCKM KOH jaBEH CEeKTOp 0 0 679 635 1602 1953 2569 2858 2823 2655 3219 3467 2361

3. O6BpCKM KOH OCTaHaTh

UHAHCUCKU UHCTUTYLIMK 1317 1569 1575 1882 2006 2363 2508 2932 2794 2942 3143 3379 3410

4. [leno3nTHn napn 12782 13123 14676 18084 27342 26381 30775 30725 33724 29203 30281 30075 32547
r. OrPAHUYEHU AENO3UTU 166 324 150 98 85 148 133 57 69 5649 5592 6075 6077

1. OrpaHuyeHn aenosntn 0 0 0 0 0 0 1 1 11 1 17 12 0

2. OrpaHuyeHn AenosnTn 166 324 150 98 85 148 132 56 58 5648 5575 6062 6077
A. OCTAHATU AEMNO3UTH 52889 | 65708 | 78049 99754 128527 | 134067 | 140296 | 147712 | 141406 | 143586 | 144315 | 147823 | 155040

1. OpoyeHu, WTeaHV 1 AeBU3HU

[enosnTun 52889 65708 78049 99754 128527 134067 140296 147712 141406 143586 144315 147823 155040
. OBBPCKN KOH OCTAHATH
®UHAHCUCKN UHCTUTYLIUU 0o 1] 0o 15 346 [} 1] [} 10 436 340 356 397

1. O6BPCKM KOH OCTaHaTH

UHAHCUCKN UHCTUTYLIMK 0 0 0 15 0 0 0 0 0 0 0 0 0

2. O6BpCKYM KOH OCTaHaTh

UHAHCUCKN UHCTUTYLIMM 0 0 0 0 346 0 0 0 10 436 340 356 397
E. KAMUTAJIHU CMETKU 38327 | 40727 | 45756 47644 52570 53889 55595 59982 61474 63470 62648 63672 65554
XK. OCTAHATM CTABKU (HETO) -10959 | -12667 | -9140 & -3863 496 -456 -883 -766 828 -6680 -7226 | -6485 -8062
1) PeBuavpanyu nogatoum: [MoYHYBajKW CO KBapTanHUOT M3BewTaj 3a Q1 2009 nojaToumMTe Ce peBMAMPaHU COrMacHo CO HOBaTa yCOBOEHa 1) PeBuanpaHyn nogatoum: Mo4HyBajKu co

MeTof0N0rMja 3a NepuoaoT oA jaHyapu 2003
2) MoyHyBajku oa JaHyapu 2009 roauHa NOAATOLMTE Ce KOMMMAMPaHU BP3 OCHOBA Ha HOBMOT CMETKOBEH MnaH 3a 6aHku



Ta6bena 9

NPEFNEA HA AENO3UTHW UHCTUTYLMM - HEPM, OCTAHATU AENO3UTHU MHCTUTYLIUU (OAM-
BAHKW W LUTEAWTHULM) 1,2)

BO MUJIMOHU AeHapu

2010 2011
1 11 11T v \ VI VII VIIT IX X XI XIT 1 1T 111
A. AEBU3HW CPE[ACTBA, HETO 95012 92917 92943 96911 100656 99983 94424 97854 97099 96366 99436 99869 99191 99443 110825
1. [leBM3HM CpeacTBa, HETO 94877 94978 94214 96534 98778 100343 96488 100903 99344 97662 98873 100610 | 100239 99928 112158
1.1. leBu3Hu cpeacTea 99515 99697 98935 101310 103590 105246 101212 105896 104160 102450 103745 105495 105025 104760 116919
1.2. [leBu3Hn 06BpCKN -4638 -4719 -4722 -4777 -4812 -4903 -4724 -4993 -4816 -4788 -4872 -4886 -4786 -4832 -4761
2. [eBU3HM CpPeACTBa, HETO 135 -2061 -1271 377 1877 -360 -2064 -3049 -2245 -1296 563 -740 -1048 -485 -1333
2.1. [leBM3Hu cpeacTBa 27146 25372 24694 26761 30269 28488 30044 28071 29002 30009 32411 35346 33018 33332 34543
2.2. [leBM3HM 06BpCKU -27012 -27433 -25965 -26383 -28392 -28848 -32108 -31120 -31247 -31304 -31848 -36086 -34066 -33817 -35876
Bb. AJOMALLHM KPEQUTH 181649 | 184830 | 186027 | 188332 | 190973 | 193713 | 193501 | 195453 | 197962 & 201704 | 203991 | 206007 | 205104 | 208176 | 198325
1. Mo6apysara oA Ap)kaBaTa, HETO -91 2070 2145 2476 4153 5036 3675 4253 5726 8849 10365 11511 10800 12210 -294
1.1. Mobapysatba oA ApxaBaTa 1337 1347 1347 1355 1380 1394 1370 1381 5405 5402 5477 5493 5451 5468 19039
1.2. [lenosnTun Ha ap>aBsaTta -11385 -9507 -8242 -7620 -6112 -6774 -7807 -8043 -10435 -8172 -8024 -9009 -9659 -8185 -34240
1.3. MNobapysatba oa ApxaBaTta | 14021 14195 13056 12865 12800 14266 12764 13550 13580 14379 15932 18060 17880 17833 17756
1.4. leno3nTn Ha ap>kaBaTta -4064 -3965 -4017 -4124 -3916 -3849 -2652 -2636 -2825 -2759 -3019 -3033 -2872 -2907 -2849
2. Mo6apy on Ta ynj 20 20 19 18 18 17 18 17 16 16 15 15 15 14 13
2.1. MNobapysarba oA NoKanHaTa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2. Nobapysatba oA NokanHata 20 20 19 18 18 17 18 17 16 16 15 15 15 14 13
3. MNo6 oa jaBHu 424 a7 426 420 461 448 433 431 433 427 417 417 410 414 400
3.1. MobapyBatba OA jaBHM
HedUHaHCUCKN MHCTUTYLINK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3.2. NobapyBara of jaBHK
HedUHAHCUCKU MHCTUTYLIMM 424 417 426 420 461 448 433 431 433 427 417 417 410 414 400
4. No6apyBatba oA NpUBaTEH CEKTOP 180710 | 181736 | 182852 | 184832 | 185758 | 187635 | 188797 | 190177 | 191215 | 191822 | 192617 193394 | 193216 & 194878 | 197557
4.1. Nobapysatba 04 NpuBaTEH
CcexTop 1514 1493 1487 1468 1453 1444 1445 1492 1482 1475 1464 1455 1445 1437 1427
4.2. MNobapyBatsa oA NpuBaTeH
CeKTop 179196 180244 181364 183364 184305 186191 187352 188686 189733 190347 191153 191939 191771 193441 196130
5. Mo6apysara on ocTaHaTh ¢ n( 586 587 586 586 584 577 578 575 572 590 576 669 662 660 648
5.1. NobapyBara of ocTaHaTH
(DUHAHCUCKN MHCTUTYLIMM 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
5.2. MobapyBatba 0A ocTaHaT
DUHAHCUCKN UHCTUTYLIMK 585 585 585 585 582 576 576 574 571 589 575 668 661 659 648
B. MAPUYHW CPE[ACTBA 52872 53367 52866 53508 56104 55706 55854 56966 57197 57301 57428 59867 57755 57299 57505
1. ToToBM Napu HaaBop oA
OCTaHaTV 1eno3nTHN
VHCTUTYLUK 15525 15087 14844 15224 15505 15662 16728 16204 15945 16068 15585 16958 15814 16062 15944
2. O6BPCKM KOH jaBEH CEeKTOp 2896 2622 2592 2930 3162 3179 3157 3370 3425 3532 3420 2505 3124 3177 3452
3. O6BpCKM KOH OCTaHaTh
DUHAHCUCKN UHCTUTYLIUM 3300 3415 3459 3484 3460 3484 2270 2195 2282 2328 2330 2409 2476 2492 2559
4. [leno3nTHn napn 31151 32242 31971 31871 33976 33381 33699 35198 35544 35373 36093 37995 36341 35567 35551
r. OrPAHUYEHU AENO3UTU 6291 6268 6211 6241 6237 6601 6402 6232 6288 6411 6589 6447 6283 6416 6589
1. OrpaHnyeHn Aenosntu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. OrpaHuyeHn AenosnTn 6290 6268 6211 6240 6237 6600 6401 6231 6287 6411 6589 6446 6283 6415 6589
A. OCTAHATU AEMNO3UTH 158153 | 157526 | 160461 | 164411 | 166504 | 167832 | 163449 | 166369 | 168113 | 170700 | 175124 175207 | 177402 @ 179333 | 180670
1. OpoyeHu, WTeaHV 1 AeBU3HU
[enosnTun 158153 157526 160461 164411 166504 167832 163449 166369 168113 170700 175124 175207 177402 179333 180670
. OBBPCKN KOH OCTAHATU
®UHAHCUCKN UHCTUTYLIUU 398 396 379 378 363 348 415 402 383 357 365 407 413 401 407
1. O6BPCKM KOH OCTaHaTH
UHAHCUCKN UHCTUTYLIMK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. O6BpCKYM KOH OCTaHaTh
UHAHCUCKN UHCTUTYLIMM 398 396 379 378 363 348 415 402 383 357 365 407 413 401 407
E. KAMUTAJIHU CMETKU 66408 67627 67758 68609 70473 71522 69495 71133 71132 71169 72798 72902 71610 73387 72944
XK. OCTAHATU CTABKU (HETO) -7460 -7437 -8705 -7903 -8053 -8313 -7690 -7796 -8052 -7870 -8877 -8953 -9169 -9217 -8964

<BapTanHuoT u3BeluTaj 3a Q1 2009 noaaTouMTe Ce peBMAMPaHM COrlacHO CO HOBaTa YCOBOEHa MeTOoA0soruja 3a NepuoaoT oA jaHyapu 2003

2) MoyHyBajku oa JaHyapu 2009 roauHa NOAATOLMTE Ce KOMMMAMPaHU BP3 OCHOBA Ha HOBMOT CMETKOBEH MnaH 3a 6aHku




Ta6ena 10

KPEOAUTU HA HEAPXXABEH CEKTOP AAAEHUN OA4 BAHKU U LWUTEAUJTHULUM 1,2)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1 XII XII XII XII XII 11 VI IX XII 11 VI IX XII
BKYINMHU KPEOAUTU 39125 | 46644 | 58298 | 70524 92017 | 128071 @ 140645 | 153197 | 164498 172150 | 176298 175164 | 175066 | 178196
1. Bo aeHapm 33301 | 39368 | 46901 @ 53297 | 68442 97352 108592 | 118521 | 126243 | 133679 | 136900 | 136884 | 137052 @ 139197
1.1. KpaTKOpOoYHW KpeanTtun 15460 15975 17200 17800 22121 32070 36638 39808 42634 44469 45691 45204 44496 44529
1.1.1. Bo aeHapu 6e3 BanyTHa knaysyna 0 - - - - - - - - - 40424 38549 37339 36400
1.1.2. Bo AeHapwu co BanyTHa knaysyna 0 - - - - - - - - - 5267 6654 7157 8130
1.2. lonropoyHn KpeauTu 9810 14347 20810 26065 36856 56324 62460 68774 73271 78193 80332 79141 78834 81155
1.2.1. Bo peHapu 6e3 BanyTHa knaysyna 0 - - - - - - - - - 30948 28388 27865 28288
1.2.2. Bo AeHapw co BanyTHa knaysyna 0 - - - - - - - - - 49384 50753 50969 52866
1.3. MNpecMeTaHa kamaTa 521 406 385 485 578 752 866 952 1033 1027 1589 1681 1841 1788
1.4. CoMHUTENHM 1 cnopHu nobapyBatba 7510 8640 8506 8947 8887 8206 8628 8987 9305 9990 9287 10858 11880 11725
2. Bo cTpaHcka BanyTta 5824 7276 11397 | 17227 | 23575 30719 32053 34676 38255 38471 39398 38280 38015 38998
2.1. KpaTKopouHu KpeauTu 1361 1863 3246 3360 4654 6734 7460 8394 10034 9829 9967 9516 8797 8558
2.2. [lonropoyHun KpeauTu 3295 4016 6993 12684 17692 22695 23197 24813 26718 27064 26027 25034 25075 26226
2.3. MNpecmeTaHa kamaTa 50 33 45 44 76 88 93 107 133 96 238 232 226 216
2.4. COMHUTENHWN 1 CNOpHM NobapyBarba 1118 1364 1113 1139 1153 1202 1303 1362 1370 1482 3166 3499 3917 3999
rOAVLLIHW CTankn Ha nopacrt
BKYINMHU KPEOAUTUN 24,98 20,97 30,48 39,18 42,22 42,09 38,61 34,42 25,35 14,34 6,42 3,51
1. Bo aeHapm 19,13 13,64 28,42 42,24 47,03 47,03 40,93 37,32 26,07 15,49 8,56 4,13
1.1. KpaTKopoyHu KpeauTtun 7,67 3,49 24,28 44,98 53,16 57,26 42,95 38,66 24,71 13,55 4,37 0,14
1.1.1. Bo geHapwu 6e3 BanyTHa knaysyna
1.1.2. Bo geHapwm co BanyTHa knay3yna
1.2. [lonropo4Hun KpeauTu 45,05 25,25 41,40 52,82 53,88 50,61 46,97 38,83 28,61 15,07 7,59 3,79
1.2.1. Bo peHapu 6e3 BanyTHa knaysyna
1.2.2. Bo aeHapw co BanyTHa knaysyna
1.3. NpecmeTaHa kamaTa -5,17 25,97 19,18 30,10 37,03 44,24 33,46 36,57 83,49 76,61 78,19 74,09
1.4. CoMHUTENHM 1 cnopHu nobapyBatba -1,55 5,18 -0,67 -7,66 -1,00 0,12 1,97 21,74 7,63 20,82 27,67 17,37
2. Bo cTtpaHcka BanyTta 56,64 | 51,15 36,85 30,30 28,05 27,46 31,47 25,24 22,92 10,39 -0,63 1,37
2.1. KpaTKopo4yHM KpeanTu 74,24 3,51 38,51 44,69 44,15 36,38 61,21 45,96 33,60 13,37 -12,33 -12,93
2.2. JonropoyHn Kpeautun 74,13 81,38 39,48 28,28 24,61 26,45 25,04 19,25 12,20 0,89 -6,15 -3,10
2.3. MNpecmeTaHa kamaTa 36,36 -2,22 72,73 15,79 5,68 -4,46 66,25 9,09 156,36 116,41 69,77 124,79
2.4. COMHUTENHM 1 CNOpHM nobapyBama -18,40 2,34 1,23 4,25 12,91 3,50 -3,93 23,29 142,99 156,88 185,94 169,84

1) PeBuavpany nogatoum: MoyHyBajKv CO KBApTanHUOT M3BellTaj 3a Q1 2009 nogaToumTe ce peBmanpaHy CorfacHo Co HoBaTa YCOBOEHa MeTOoAO/IorMja 3a nNepuoaoT oA jaHyapu 2003

2) MouHyBajku o JaHyapu 2009 roamHa noaaToumuTe ce KOMMUAMpaHu Bp3 OCHOBa Ha HOBMOT CMETKOBEH MfaH 3a 6aHKu




Ta6ena 10

KPEAWUTU HA HEAPYXABEH CEKTOP AAAEHU O4 BAHKU U LUTEAUWJTHULIN 1,2) BO MWJIMOHMU fileHapH
2010 2011
I 11 Jiii IV v VI VII VIII IX X XI XII I il 111
BKYMHWU KPEAUTU 178702 | 179611 | 180722 | 182662 183668 | 185258 186222 | 187728 | 188609 | 189365 | 190133 190816 | 190799 | 192584 | 195209
1. Bo peHapm 139660 | 139771 | 140391 141241 141366 | 141971 | 143432 | 144184 | 144577 145072 | 144779 | 142457 142417 | 143569 | 144952
1.1. KpaTkopo4yHu KpeauTn 44518 44621 45084 45791 46018 46099 46151 46266 46238 46156 46161 44287 44374 44943 45601
1.1.1. Bo aeHapu 6e3 BanyTHa knaysyna 36099 35654 36159 36519 36657 36529 36595 36926 36878 36671 36626 35188 35498 35907 36615
1.1.2. Bo AeHapwu co BanyTHa knaysyna 8419 8967 8925 9272 9360 9570 9556 9340 9360 9485 9535 9099 8877 9036 8986
1.2. lonropoyHn KpeauTu 80273 80265 80545 80346 79934 80684 81155 80648 81191 81733 82337 83433 82675 83370 84230
1.2.1. Bo peHapu 6e3 BanyTHa knaysyna 27841 27837 28200 28544 28906 29524 30007 29800 30386 31093 31804 33200 33087 33784 34540
1.2.2. Bo aeHapw co BanyTHa knay3yna 52433 52428 52345 51802 51028 51160 51149 50848 50805 50641 50533 50233 49588 49586 49690
1.3. NpecmeTaHa kamaTa 1913 1880 1874 1890 1921 1907 1941 1971 1933 1992 1971 1713 1790 1790 1821
1.4. CoMmHuTENHM 1 cnopHu nobapyBarsa 12954 13004 12889 13212 13494 13281 14185 15300 15217 15191 14310 13024 13578 13466 13300
2. Bo cTpaHcka BanyTa 39042 39840 40331 41421 42302 43287 42790 43544 44032 44292 45354 48359 48382 49016 50257
2.1. KpaTKopouHu KpeauTu 8303 8441 8704 8781 8705 8510 8084 8246 7964 7957 8007 8278 8312 8432 7264
2.2. [JoNropoyHn KpeauTu 26256 26899 26963 28062 28543 29551 29805 30491 31338 31444 32468 35520 35444 35853 38102
2.3. NpecmeTaHa kamaTta 234 245 249 231 249 258 253 278 301 273 276 301 302 317 352
2.4. COMHUTENHWN 1 CNOpHM NobapyBarba 4249 4255 4414 4347 4805 4968 4647 4529 4430 4619 4603 4260 4324 4413 4540

roAuLIHN CTankn Ha nopact

BKYNMHWU KPEAUTU 3,12 2,40 2,51 3,34 4,20 5,76 5,98 7,07 7,74 7,97 7,49 7,08 6,77 7,22 8,02
1. Bo aeHapm 4,28 2,78 2,55 2,98 2,94 3,72 4,39 513 5,49 5,74 4,75 2,34 1,97 2,72 3,25
1.1. KpaTKopoyHu KpeauTtun -0,94 -1,83 -1,33 -0,66 0,50 1,98 1,81 3,03 391 7,47 6,15 -0,54 -0,32 0,72 1,15
1.1.1. Bo aeHapu 6e3 BanyTHa knaysyna -10,21 -12,53 -10,55 -7,47 -6,02 -5,24 -4,76 -2,32 -1,23 2,45 1,21 -3,33 -1,67 0,71 1,26

1.1.2. Bo geHapwm co BanyTHa knay3yna 77,68 90,99 69,44 39,90 37,96 43,82 38,39 31,51 30,77 32,60 30,65 11,92 5,43 0,77 0,69

1.2. [lonropo4Hun KpeauTu 2,09 0,29 0,26 0,35 0,35 1,95 2,57 2,16 2,99 2,62 2,78 2,81 2,99 3,87 4,57
1.2.1. Bo neHapu 6e3 BanyTHa knay3syna -6,75 -10,11 -8,88 -0,13 2,15 4,00 6,62 6,55 9,05 11,01 13,71 17,36 18,85 21,36 22,48

1.2.2. Bo aeHapw co BanyTHa knaysyna 7,50 6,86 6,00 0,61 -0,64 0,80 0,33 -0,24 -0,32 -1,94 -3,08 -4,98 -5,43 -5,42 -5,07

1.3. MNpecmeTaHa kamaTta 24,01 21,15 17,93 17,06 13,69 13,43 12,65 8,06 4,99 7,69 3,51 -4,21 -6,44 -4,81 -2,81
1.4. CoMHUTENHM 1 cnopHu nobapyBatba 47,07 45,20 38,79 40,93 32,27 22,31 26,32 33,24 28,09 19,12 12,57 11,08 4,81 3,55 3,19
2. Bo cTtpaHcka BanyTta -0,85 1,10 2,37 4,59 8,67 13,08 11,71 14,07 15,83 16,00 17,26 24,00 23,92 23,03 24,61
2.1. KpaTKOpouHW KpeamTu -16,75 -17,02 -12,67 -15,79 -11,05 -10,57 -15,39 -11,74 -9,47 -10,33 -13,06 -3,27 0,10 -0,11 -16,55
2.2. 1oNropoYHn KpeauTu -1,14 2,19 3,60 9,78 12,14 18,05 18,84 21,68 24,98 24,92 28,24 35,44 34,99 33,29 41,31
2.3. MNpecmeTaHa kamaTa -3,73 -6,08 4,53 3,88 7,73 11,24 12,85 14,07 33,10 23,85 19,61 39,35 29,36 29,70 41,09
2.4. COMHUTENHM 1 CNOpHM nobapyBama 63,37 60,67 39,42 28,27 39,00 42,00 34,89 28,30 13,09 17,85 17,48 6,53 1,75 3,71 2,85

1) PeBuavpany nogatoum: MoyHyBajKv CO KBApTanHUOT M3BellTaj 3a Q1 2009 nogaToumTe ce peBmanpaHy CorfacHo Co HoBaTa YCOBOEHa MeTOoAO/IorMja 3a nNepuoaoT oA jaHyapu 2003
2) MouHyBajku o JaHyapu 2009 roamHa noaaToumuTe ce KOMMUAMpaHu Bp3 OCHOBa Ha HOBMOT CMETKOBEH MfaH 3a 6aHKu




Ta6ena 11
MOHETAPHUM ArPEFrATU U HUBHUTE KOMIMNOHEHTMU (Hepp)xaBeH cekTop) 1,2)

BO MWJINOHU AE€HapuU

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
XII XII XII XII XII III VI IX XII III VI IX XII
1. loToBM Napu BO onNTek 14166 14150 14424 16187 17908 15718 16151 16525 17601 14646 14210 14456 16266
2. leno3UTHM Napu 14099 14692 16251 19966 29348 28744 33283 33657 36518 32145 33425 33453 35957
3. (1+2) NapnuyHa maca M1 28265 28842 30675 36153 47256 44462 49434 50182 54119 46791 47635 47909 52223
4. KpaTKOpO4YHM AEeno3nTn 48986 61593 73802 94187 119697 123847 | 128619 133842 124766 | 128168 @ 128129 130687 @ 133761
4.1. BO fieHapu 15752 20722 24677 36742 55599 56462 57585 58247 49584 46995 45530 43538 45735
4.2. BO CTpaHCKa BanyTa 33234 40871 49125 57445 64098 67385 71034 75595 75182 81173 82598 87149 88025
5. (3+4.1.) NapnuyHa maca M2 - peHapcku 44017 49564 55352 72895 102855 100924 | 107019 108429 103703 93786 93165 91447 97958
6. (5+4.2.) NapnuHa maca M2 - BKynHo 77251 | 90435 104477 @ 130340 166953 | 168309 @ 178053 @ 184024 | 178885 @ 174959 175763 | 178596 @ 185984
7. Jonropo4yHu AenosnTn 3903 4115 4247 5567 8830 10220 11677 13870 16640 15418 16186 17136 21279
7.1. BO ageHapu 2625 2417 2264 2559 4672 5151 6054 6957 7990 7295 7160 7161 8791
7.2. BO CTpaHCKa BanyTta 1278 1698 1983 3008 4158 5069 5623 6913 8650 8123 9026 9975 12488
8. (6+7) NapuuHa maca M4 - BKynHo 81154 | 94550 | 108724 | 135907 | 175783 @ 178529 | 189730 197894 @ 195525 | 190377 | 191949 | 195732 | 207262

roAuLLIHM CTankn Ha nopact

1. FoToBM Napu BO onTek -0,11 1,94 12,22 10,63 4,71 2,10 -1,15 -1,71 -6,82 | -12,02 | -12,52 | -7,59
2. 1en0o3nTHN Napu 4,21 10,61 22,86 46,99 38,44 50,18 38,18 24,43 11,83 0,43 -0,60 -1,54
3. Mapuuxa maca M1 2,04 6,35 17,86 30,71 24,29 30,15 22,17 14,52 5,24 -3,64 -4,53 -3,50
4. KpaTKOpPOYHM Aeno3nTh 2574 | 19,82 27,62 27,08 22,61 15,96 18,75 4,23 3,49 -0,38 -2,36 7,21
4.1. BO fieHapu 31,55 19,09 48,89 51,32 37,77 17,82 15,22 -10,82 -16,77 20,93 -25,25 -7,76
4.2. BO CTpaHcKa BanyTa 22,98 20,20 16,94 11,58 12,27 14,50 21,62 17,29 20,46 16,28 15,28 17,08
5. MapuyHa maca M2 - geHapcku 12,60 | 11,68 31,69 41,10 31,48 23,21 18,33 0,82 -7,07 | -12,95 | -15,66 -5,54
6. Mapuuxa maca M2 - BKynHoO 17,07 | 15,53 24,75 28,09 23,05 19,58 19,66 7,15 3,95 -1,29 -2,95 3,97
7. [ONropoYHu AenosnTm 5,43 3,21 31,08 58,61 80,76 58,40 65,14 88,45 50,86 38,62 23,55 27,88
7.1. BO AeHapu 7,92 -6,33 13,03 82,57 92,20 58,61 55,08 71,02 41,63 18,27 2,93 10,02
7.2. BO CTpaHcKa BanyTa 32,86 16,78 51,69 38,23 70,44 58,17 76,67 108,03 60,25 60,52 44,29 44,37
8. MapuyHa maca M4 - BKynHO 16,51 | 14,99 25,00 29,34 25,34 21,41 22,02 11,23 6,64 1,17 -1,09 6,00

1) PeBuanpaHu nogatoum: MoYHyBajKv CO KBApTaNHMOT M3BewTaj 3a Q1 2009 nogatouuTe Ce peBUAMPAHM COrMIAacHO CO HOBaTa YCOBOEHA MeTOAO0sIoMMja 3a NepuoaoT oA jaHyapu 2003
2) NouHyBajku oA JaHyapu 2009 roanHa NoaaToumTe Ce KOMMUAMPaHU BP3 OCHOBA Ha HOBMOT CMETKOBEH MiaH 3a 6aHku




Ta6ena 11
MOHETAPHUM ArPEFrATU U HUBHUTE KOMIMNOHEHTMU (Hepp)xaBeH cekTop) 1,2)

BO MWJIUOHU AE€HapuU

2010 2011
1 II 111 v V VI VII VIIL IX X XI XII I 11 III
1. loToBM Napu BO onNTek 15525 15087 14844 15224 15505 15662 16728 16204 15945 16068 15585 16958 15814 16062 15944
2. leno3UTHM Napu 34451 35658 35430 35355 37437 36865 35969 37393 37827 37701 38423 40404 38817 38060 38109
3. (1+2) NapnuyHa maca M1 49976 50745 50274 50578 52942 52527 52697 53596 53772 53769 54008 57362 54631 54122 54053
4. KpaTKOpO4YHM AEeno3nTn 136124 | 135063 | 136879 | 139799 @ 141464 | 142646 @ 138009 | 140246 | 141594 | 143320 | 146452 144217 | 145550 @ 146838 | 147519
4.1. BO fieHapu 47145 46229 47695 49297 50090 51574 47799 49184 50072 51562 52980 51296 52544 53326 53281
4.2. BO CTpaHCKa BanyTa 88979 88835 89184 90502 91374 91072 90211 91062 91522 91758 93472 92921 93006 93512 94238
5. (3+4.1.) NapnuyHa maca M2 - peHapcku 97121 96974 97969 99876 103032 104101 | 100495 102781 103844 | 105331 106988 @ 108658 | 107175 107447 107334
6. (5+4.2.) NapnuHa maca M2 - BKynHo 186100 A 185808 | 187153 | 190377 @ 194406 | 195173 190706 | 193842 | 195366 | 197089 | 200460 A 201579 | 200181 | 200959 | 201572
7. Jonropo4yHu AenosnTn 22029 22463 23582 24612 25040 25186 25440 26123 26518 27380 28672 30989 31852 32495 33150
7.1. BO ageHapu 9260 9617 10231 10769 11123 11242 11460 11845 12127 12760 13621 15118 15777 16163 16549
7.2. BO CTpaHCKa BanyTta 12769 12846 13351 13843 13918 13945 13979 14278 14391 14619 15051 15872 16074 16332 16601
8. (6+7) NapuuHa maca M4 - BKynHo 208129 | 208271 | 210735 | 214989 | 219446 | 220359 | 216146 219965 | 221884 224469 | 229132 | 232569 | 232033 | 233454 @ 234722
roAuLLIHM CTankn Ha nopact
1. F'oToBM Napu BO ONTeK -2,45 -1,65 1,35 3,14 7,35 10,22 9,34 9,74 10,30 10,03 7,71 4,26 1,86 6,46 7,41
2. leno3UTHM Napm 2,21 6,29 10,22 10,28 13,85 10,29 8,95 7,33 13,07 9,23 11,08 12,37 12,67 6,74 7,56
3. MapnunHa maca M1 0,71 3,80 7,44 8,03 11,87 10,27 9,07 8,05 12,24 9,47 10,09 9,84 9,31 6,65 7,52
4. KpaTKOpO4YHM AEeno3nTn 5,98 4,84 6,80 7,53 10,86 11,33 8,82 8,21 8,35 7,93 10,22 7,82 6,92 8,72 7,77
4.1. BO fieHapu -6,54 -8,37 1,49 5,83 10,47 13,27 15,11 16,74 15,01 14,69 15,83 12,16 11,45 15,35 11,71
4.2. BO CTpaHCKa BanyTa 14,07 13,34 9,87 8,48 11,07 10,26 5,76 4,10 5,02 4,47 7,28 5,56 4,53 5,27 5,67
5. MapuuHa maca M2 - peHapcku -2,94 -2,38 4,46 6,93 11,18 11,74 11,86 12,04 13,56 11,96 12,85 10,92 10,35 10,80 9,56
6. Mapnuna maca M2 - BKynHoO 4,51 4,55 6,97 7,66 11,13 11,04 8,89 8,17 9,39 8,35 10,19 8,39 7,57 8,15 7,70
7. Qonropo4yHu AenosuTu 50,74 49,17 52,95 57,25 57,41 55,60 54,56 58,36 54,75 51,79 46,92 45,63 44,59 44,66 40,57
7.1. BO aeHapu 28,96 32,85 40,24 48,62 52,63 57,00 64,30 73,61 69,35 69,30 69,84 71,97 70,38 68,07 61,76
7.2. BO CTpaHcka BanyTta 71,78 64,28 64,36 64,70 61,45 54,49 47,39 47,60 44,27 39,22 30,92 27,09 25,89 27,14 24,34
8. MapuyHa maca M4 - BKynHoO 8,02 8,04 10,69 11,69 14,99 14,80 12,82 12,40 13,36 12,27 13,74 12,21 11,49 12,09 11,38

1) PeBuanpaHu nogatoum: MoYHyBajKv CO KBApTaNHMOT M3BewTaj 3a Q1 2009 nogatouuTe Ce peBUAMPAHM COrMIAacHO CO HOBaTa YCOBOEHA MeTOAO0sIoMMja 3a NepuoaoT oA jaHyapu 2003
2) NouHyBajku oA JaHyapu 2009 roanHa NoaaToumTe Ce KOMMUAMPaHU BP3 OCHOBA Ha HOBMOT CMETKOBEH MiaH 3a 6aHku



Ta6ena 14
NMOBAPYBAHA HA OCTAHATU AENO3UTHU UHCTUTYLUUUN (BAHKU U LUTEQUNTHULN)
BO

1. HEAPXXABEH CEKTOP

- HedpmHaHcuckm apywiTea (jaBHM M NPMBaTHU APYLWITBA)

HoCTacaHm
HeHarniaTeHn n
Mpecmera COMHUTENHN U Xaptum op
Mepwon Kpeautn Ha KamaTa n p AKuun
Cnopep BanyTta Cnopep poyHocT Cnopep BanyTta Cnopep BanyTta Cnopep BanyTta Cnopep BanyTta
= g ; § = Q = Q = g = g
g S-S - 2 g E& g E5 g EE g E&
] ] 8 e = ] 8 8 & 8 8 ] 88 & 88
XI1.03 20696 5717 15577, 10836 313 33 7956 1346 0 0 596 0
XI1.04 23010 9796 17499 15307 253 45 7479 1098 5 0 514 0
XI1.05 23077 15318 17065 21330 280 44 7496 1115 3 0 446 0
2006 I 23167 15417 17233 21351 297 64 7759 1135 3 0 440 0
II 23894 15834 17833| 21895 349 49 7627 1136 3 0 440 0
III 24710 16455 18491 22674 313 76 7470 1179 3 0 439 0
v 25073 17080  19034| 23119 350 61 7627 1178 3 0 439 0
\'% 25307 17425 18905| 23827 370 55 7651 1190 3 0 439 0
VI 26994 17952 20122 24824 351 62 7553 1353 3 0 452 0
VII 26887 18240  19674| 25453 332 76 7700 1396 3 0 453 0
VIIL 26400 18670 18975| 26095 347 70 8154 1375 3 0 453 0
IX 26844 19199 19431 26612 327 75 7214 1147 3 0 453 0
X 28256 19700 20280, 27676 322 85 7555 1205 3 0 453 0
XI 28528 20416 19736 29208 355 82 7504 1130 3 0 444 0
XII 29812 20668 20288 30192 334 76 7243 1120 13 0 446 0
2007 I 30579 20573 20504, 30648 324 87 7206 1204 13 0 447 0
II 31619 21465 21099| 31985 395 67 7089 1126 13 0 446 0
III 32448 22064 21338 33174 366 88 7123 1119 13 0 428 0
v 32846 22185 21212 33819 360 88 7266 1172 13 0 414 0
Vv 32934 22804 21279| 34459 382 101 7558 1204 13 0 402 0
VI 34500 23870 22261 36109 372 112 7280 1275 13 0 382 0
VII 35731 24235 22739 37227 383 93 6953 1264 64 0 382 0
VIIL 36823 24664 23221| 38266 425 95 6918 1361 64 0 382 0
IX 38493 25632 25166| 38959 449 80 7039 1338 64 0 381 0
X 39167 25263 24718 39712 411 93 6656 1315 64 0 365 0
XI 40105 26125 25207| 41023 426 86 6595 1239 75 0 373 0
XII 42409 27165 26611 42963 420 88 5984 1108 80 0 362 0
2008 I 43232 27338 27182| 43388 429 93 6179 1517 80 0 372 0
I 45778 27581 28942| 44417 460 89 6182 1611 80 0 361 0
III 48372 28052 30308| 46116 473 93 6164 1179 80 0 356 0
v 50391 29094 31768| 47717 487 118 6165 1108 80 0 360 0
\ 51282 29345 31998| 48629 513 105 6281 1017 80 0 360 0
VI 53261 29736 32909| 50088 524 107 6243 1136 80 0 346 0
VII 54752 31037 34092 51697 542 101 6179 1068 80 0 344 0
VIIL 55018 31661 34269| 52410 615 105 6102 1058 80 0 343 0
IX 56824 32637 36229| 53232 572 133 5993 1134 80 0 342 0
X 58138 32802 36422 54518 590 120 6092 1183 80 0 341 0
XI 59463 32757 37390 54830 658 111 6209 1284 80 0 340 0
XII 61309 32796 37811 56294 567 96 6335 1235 22 0 341 0
2009 I 61364 32442 37678| 56127 506 212 4830 2328 0 0 349 0
I 63338 32359 38455| 57242 513 230 4933 2349 0 0 349 0
III 63690 31918 38221 57387 528 209 5227 2856 0 0 355 0
v 63847 31998 39012 56833 531 193 5187 3071 0 0 354 0
' 63289 31297 37902 56684 564 201 5645 3127 0 0 358 0
VI 62440 30727 36971 56195 529 200 5858 3156 0 0 355 0
VII 62624 30921 37162 56383 538 193 5963 3091 0 0 354 0
VIIL 62185 30751 36300 56636 596 211 6073 3161 0 0 356 0
IX 61796 30305 35238 56863 596 195 6309 3517 0 0 358 0
X 61178 30519 33811 57886 570 188 7040 3515 0 0 363 0
XI 62024 31073 34709| 58388 602 200 7006 3518 0 0 353 6
XII 64196 31381 35418| 60159 529 187 6300 3567 0 0 352 6
2010 I 63659 31173 35100 59732 596 204 7318 3813 0 0 351 6
I 63838 31965 35486| 60317 596 221 7331 3831 0 0 357 6
III 64418 32248 36317 60349 565 226 7152 3978 0 0 357 6
v 64627 33277 37090 60815 572 210 7420 3900 0 0 357 6
' 64199 33603 37126 60676 572 228 7352 4350 0 0 355 6
VI 64377 34409 37112 61674 542 237 7107 4378 0 0 355 6
VII 64959 34134 37008 62085 560 232 7876 4028 0 0 353 6
VIIL 64256 34910 37181 61985 559 256 8816 3898 0 0 351 6
IX 64591 35396 36867 | 63121 525 278 8625 3789 0 0 350 6
X 64702 35366 36802| 63266 565 249 8610 3987 0 0 350 6
XI 64948 36313 36935| 64326 565 252 7883 4012 0 0 351 6
XII 63994 39303 35705| 67592 476 275 7388 3672 0 0 351 6
2011 I 63485 39205 35721 66969 522 275 7798 3733 0 0 355 6
I 64583 39575 36521| 67637 523 291 7828 3820 0 0 356 6
III 65507 40447 35899| 70055 528 323 7664 3927 0 0 356 6




NMOBAPYBAHA HA OCTAHATU AENO3UTHU UHCTUTYLUUN (BAHKM U LUTEQNTTHULIN)

BO MWINOHU AeHapu

I. HEAPXXABEH CEKTOP

- [loMakuHCTBa
(dbn3nukmn nMua n caMocTojHM BpLUMTENN

Ha AejHOCT CO SIMYEH TPyA)

JlocTacaHn HeHannaTeHn u

COMHMTEJIHM U CMOPHU

MNepuon Kpeautn MpecmeTtaHa kamaTa no6apyBsarha No KpeauTH Kpeautn
Cnopep BanyTta Cnopep po4HOCT Cnopep BanyTta Cnopep po4HoCcT Cnopepn HaMeHa
© © © i
g s s g 3
o E 5 5 5 2 & 2 ¢ 3a
5 2 2 z 5 2 5 2 g 3 & s s £ 32
[ 3 g g [ g ] g ElS 8 E-) F & E
g £ Z 2 g 5 g 5 ) 3 £s g F 23
<E:[ o S S g o g o 58 J o & 3 G : 3
o o 4 = o [+a] [+a] [+a] C_x << M S o o (12 KS]
2003 XII 9569 3 2141 7431 93 0 680 18 - - 1499 1175 6695 203
2004 XII 14966 344 2902 12408 132 0 1023 15 - 2018 1490 11342 460
2005 XII 20763 717 4079 17401 205 0 1416 24 2803 2350 15390 937
2006 I 20951 763 4297 17417 217 0 1466 27 - 2830 2541 15384 959
II 21220 830 4363 17687 213 0 1492 23 - 2853 2566 15644 987
2006 III 21889 963 4543 18309 216 0 1530 24 - 2910 2723 16131 1088
v 22418 1088 4637 18869 222 0 1574 22 - 2964 2810 16531 1201
Vv 23126 1192 4844 19474 230 0 1714 22 - 3036 3059 16919 1304
VI 23930 1323 4928 20325 227 0 1724 24 - 3177 3183 17504 1388
VII 24745 1400 5105 21040 239 0 1657 26 - 3335 3377 17995 1438
VIIL 25450 1438 5436 21452 246 0 1752 28 - 3422 3687 18320 1459
IX 26112 1496 5601 22007 243 0 1459 29 - 3512 3894 18694 1508
X 26966 1580 5885 22661 256 0 1556 29 - 3636 4183 19128 1599
XI 27902 1636 6201 23337 246 0 1583 29 - 3781 4479 19596 1682
XII 29150 1675 6478 24347 244 0 1608 32 - 3901 4818 20325 1781
2007 I 30099 1682 7196 24585 257 0 1629 32 - 3978 5582 20407 1814
II 30693 1667 7332 25028 258 0 1664 38 - 4065 5701 20699 1895
III 32040 1720 7745 26015 266 0 1556 34 - 4188 6140 21442 1990
v 33423 1794 8250 26967 272 0 1575 34 - 4315 6587 22250 2065
\Y 34892 1835 8819 27908 283 0 1676 34 - 4450 7117 23011 2149
VI 36444 1903 9195 29152 288 0 1660 39 - 4640 7523 23983 2201
VII 38420 1929 9888 30461 303 0 1708 39 - 4848 8106 25158 2237
VIIL 39836 1916 10506 31246 318 0 1821 81 - 5010 8605 25833 2304
IX 41153 1951 10870 32234 325 0 1955 87 - 5211 8979 26562 2352
X 42504 2012 11368 33148 334 0 1945 89 - 5361 9346 27357 2452
XI 44094 2113 11634 34573 334 0 2010 85 - 5570 9643 28431 2563
XII 45905 2249 12149 36005 332 0 2050 93 - 5772 10165 29548 2669
2008 I 47206 2297 12788 36715 370 0 2112 111 - 5897 10737 30133 2736
I 48894 2435 13277 38052 370 0 2185 124 - 6041 11151 31290 2847
III 50650 2589 13748 39491 393 0 2284 123 - 6220 11614 32455 2950
v 52333 2922 14214 41041 405 0 2285 58 - 6448 11985 33773 3049
\ 53803 3217 14756 42264 417 0 2431 98 - 6740 12502 34652 3126
VI 55243 3455 15246 43452 428 0 2556 225 - 7114 12949 35465 3170
VII 56761 3824 15599 44986 436 0 2761 199 - 7468 13317 36211 3589
VIIL 57889 3991 16160 45720 464 0 2903 208 - 7767 13829 36740 3544
IX 58961 4100 16367 46694 461 0 3116 233 - 8110 14022 37424 3505
X 60318 4130 16512 47936 476 0 3182 242 - 8487 14230 38103 3628
XI 61020 4122 16693 48449 480 0 3198 251 - 8730 14409 38380 3623
XII 61222 4083 16392 48913 460 0 3450 245 - 8932 14263 38303 3807
2009 I 61987 4064 17053 48998 1036 30 3977 273 23382 4252 13162 16664 4329 4262
I 61895 3997 16973 48920 1038 30 4022 299 23238 4237 13273 16562 4352 4231
III 62136 3932 17293 48776 1060 28 4058 310 23147 4213 13615 16758 4384 3953
v 62112 3850 17360 48601 1083 28 4187 318 23029 4249 13722 16876 4329 3756
\ 61996 3800 17577 48219 1125 29 4556 330 22697 4214 13732 17131 4256 3766
VI 61752 3707 17668 47791 1151 30 4999 343 23553 4177 13730 17287 2909 3803
VII 61669 3631 17652 47648 1184 30 5266 355 23357 4183 13834 17286 2892 3748
VIIL 61544 3567 17887 47224 1227 32 5409 368 23008 4138 13862 17550 2866 3686
IX 61409 3485 17980 46914 1244 30 5570 400 22793 4102 13878 17666 2854 3602
X 61278 3446 17932 46792 1278 31 5713 404 22620 4083 13953 17640 2838 3592
XI 61433 3402 17915 46921 1302 30 5706 400 22602 4061 14080 17633 2840 3619
XII 61366 3351 17612 47105 1258 28 5424 432 22542 4074 14233 17375 2864 3629
2010 I 61003 3329 17663 46669 1316 29 5636 436 22220 4045 14211 17403 2850 3603
I 60925 3318 17518 46725 1283 24 5673 425 22197 4028 14367 17246 2837 3568
III 61069 3363 17411 47021 1308 23 5736 436 22346 3983 14498 17177 2854 3574
v 61363 3512 17426 47449 1317 21 5792 447 22585 3963 14678 17207 2919 3524
' 61618 3591 17541 47667 1348 21 6137 454 22806 3918 14770 17312 2942 3461
VI 62260 3599 17469 48390 1364 20 6169 589 23313 3897 14983 17257 2985 3424
VII 62230 3693 17215 48708 1380 21 6304 619 23634 3823 15104 17003 3008 3351
VIIL 62535 3764 17315 48985 1410 21 6478 631 23845 3763 15217 17138 3061 3276
IX 62721 3845 17317 49249 1407 21 6586 641 24187 3716 15226 17150 3048 3238
X 63062 3977 17284 49755 1426 23 6576 631 24487 3664 15421 17120 3127 3220
XI 63430 4127 17208 50348 1405 23 6423 590 24759 3617 15642 17087 3235 3216
XII 63585 4460 16814 51231 1236 25 5631 588 25331 3579 15890 16719 3317 3210
2011 I 63456 4503 16938 51021 1267 27 5769 591 25203 3511 15888 16856 3338 3162
I 63622 4665 16827 51461 1265 26 5627 593 25527 3444 16029 16732 3430 3125
III 64219 4873 16939 52154 1292 28 5622 613 26071 3377 16199 16810 3536 3100



NMOBAPYBAHA HA OCTAHATU AENO3UTHU UHCTUTYLUUN (BAHKM U LUTEQNTTHULIN)

BO MWINOHU AeHapu

I. HEAPXXABEH CEKTOP

- OcraHaTo
(HenpodhMTHM MHCTUTYLIMM KOM UM CATY)KaT Ha AOMaKUHCTBaTa, OcTaHaTH (hbMHAHCUCKN MHCTUTYLMHK, JloKaZiHa caMoynpaBa)

[ocracaHu HeHannaTeHn u
COMHMTEJTHM U CMOPHU

Kpeautn MpecmeraHa kamaTa no6apyBatba Mo KpeanTn Xaptum op Bp Akuun
Cnopep BanyTa Cnopen po4HocT Cnopepn Banyta Cnopep BanyTa Cnopepn BanyTa Cnopep BanyTta
o § = © © © ©
g g 3 z 5 g 5 g 5 g S g
£ o g =% 2 o 2 Swm 2 8w 2 8w
bl a 4 <] bl =3 il a E a il a
& G & B £ = G 2 G 5 G o S
Tepvion ] ] 8 2 & ] 88 & 8 8 ] 88 & 88
2003 XII 57 159 120 96 0 0 4 0 0 0 0
2004 XII 34 99 45 88 0 0 4 0 0 0 0
2005 XII 25 9 16 18 0 0 35 0 0 0 0
2006 125 8 17 16 0 0 35 0 0 0 0
II 38 8 31 15 0 0 35 0 0 0 0
2006 III 38 7 31 14 0 0 35 0 0 0 0
1V 44 6 37 13 0 0 35 0 0 0 0
V 42 5 34 13 0 0 35 0 0 0 0
VI 31 3 22 12 0 0 36 0 0 0 0
VII 31 3 24 10 0 0 36 0 0 0 0
VIII 25 2 18 9 0 0 36 0 0 0 0
X 24 2 17 9 0 0 36 0 0 0 0
X 11 4 6 9 0 0 36 0 0 0 0
XI 13 3 7 9 0 0 36 1 0 0 0
XII 15 3 9 9 0 0 36 1 0 0 0
2007 118 2 13 7 0 0 36 0 0 0 0
II 20 2 15 7 0 0 36 0 0 0 0
III 23 6 14 15 0 0 36 1 1 0 0
IV 20 6 11 15 0 0 36 1 1 0 0
V 35 5 15 25 0 0 36 1 1 0 0
VI 32 5 12 25 0 0 36 2 1 0 0
VII 34 9 14 29 0 0 125 1 1 0 0
VIII 32 9 14 27 0 0 128 1 1 0 0
IX 33 8 13 28 0 0 131 1 0 0 0
X 52 8 33 27 0 0 167 1 0 0 0
XI 71 15 35 51 0 0 170 1 0 0 0
XII 80 15 44 51 0 0 172 1 0 0 0
2008 181 16 46 51 0 0 174 37 0 0 0
11 74 15 39 50 0 0 177 1 0 0 0
III 76 16 42 50 0 0 180 1 0 0 0
IV 69 16 36 49 0 0 183 1 0 0 0
Vv 77 16 46 47 0 0 186 1 0 0 0
VI 78 16 47 47 0 0 188 1 0 0 0
VII 122 15 74 63 0 0 191 1 0 0 0
VIII 126 15 78 63 0 0 194 1 0 0 0
IX 120 15 72 63 0 0 196 3 0 0 0
X 115 15 68 62 0 0 199 4 0 0 0
XI 204 14 158 60 0 0 200 2 0 307 0
XII 131 14 95 50 0 0 205 2 0 307 0
2009 1222 27 185 64 2 0 1 0 53 405 5
II 250 140 199 191 2 0 1 0 34 441 5
III 197 144 143 197 2 1 1 0 34 441 4
1V 206 143 153 197 2 1 1 0 34 442 4
V 157 142 97 202 2 1 1 0 34 442 4
VI 152 116 80 188 2 1 1 0 13 470 4
VII 160 83 70 173 2 1 1 0 13 473 4
VIII 115 83 60 138 1 1 1 0 13 473 4
IX 125 82 74 133 2 1 1 0 0 484 4
X 142 79 78 142 1 1 1 0 0 484 4
XI 137 53 71 119 2 0 1 0 0 493 4
XII 122 52 57 117 2 0 1 0 0 510 4
2010 1130 57 58 129 2 0 1 0 0 493 4
I 122 57 58 122 2 0 1 0 0 493 4
IIT 142 56 59 139 1 0 1 0 0 493 4
1V 147 55 57 145 1 0 1 0 0 493 4
V 134 54 55 133 1 1 5 0 0 494 5
VI 147 54 29 171 1 1 5 0 0 505 5
VII 118 62 12 168 1 1 5 0 0 505 5
VIII 123 63 16 170 1 1 5 0 0 505 5
IX 116 60 18 159 1 1 5 0 0 505 4
X 127 58 28 157 1 1 5 0 0 505 4
XI 120 36 25 131 1 1 5 0 0 509 4
XII 141 35 45 130 1 1 4 0 0 601 4
2011 1108 48 27 129 1 0 5 0 0 601 4
II 108 45 27 126 1 1 5 0 0 603 4
IIT 105 45 27 123 1 1 4 0 0 587 4




NMOBAPYBAHA HA OCTAHATU AENO3UTHU UHCTUTYLUUN (BAHKM U LUTEQNTTHULIN)

BO MWINOHU AeHapu

II. AP)KABA
Hocracanmn
HeHannaTeHn u
Mpecmeta COMHMTEJNIHN N XapTum o
MNepwoa Kpeautn Ha KamaTa CMopHK T Axkumnn
10pen BanyTa Cnopea po4HocT Cnopepn Banyta Cnopen Banyta Cnopep BanyTta Cnopepn BanyTa
< § = [ © © ©
5 g z S 5 g 5 g 5 g z g
2 8w é“ §- 2 Sc 2 8w 2 8w 2 8w
& G & 5 E & = & & & s & s
8 ] 8 3 = ] 88 2 2 8 8 8 8 2 8 8
2003 XII 14 2 14 2 10 0 0 0 823 5889 0 0
2004 XII 151 1 151 1 2 0 0 0 1571 5502 0 0
2005 XII 43 0 41 2 1 0 0 0 7205 0 0 0
2006 I 87 0 31 56 1 0 0 0 7722 0 292 0
1I 156 0 101 55 2 0 0 0 8164 0 30 0
2006 III 221 0 167 54 1 0 0 0 9831 0 0 0
v 201 0 147 54 1 0 0 0 11214 0 0 0
\ 177 0 126 51 1 0 0 0 11682 0 0 0
VI 290 0 240 50 1 0 0 0 11136 0 0 0
VII 215 0 166 49 2 0 0 0 12203 0 0 0
VIII 138 0 90 48 2 0 0 0 13021 0 0 0
X 125 0 77 48 2 0 0 0 13044 0 0 0
X 252 0 205 47 1 0 0 0 13852 0 0 0
XI 282 0 236 46 1 0 0 0 13894 0 0 0
XII 267 0 236 31 1 0 0 0 13365 0 0 0
2007 I 287 0 257 30 1 0 0 0 13045 0 0 0
I 313 0 283 30 1 0 0 0 13481 0 0 0
111 261 0 143 118 1 0 0 0 14307 0 0 0
v 207 0 95 112 1 0 0 0 15173 0 0 0
\ 181 0 76 105 1 0 0 0 16084 0 0 0
VI 160 0 59 101 1 0 0 0 16975 0 0 0
VII 198 0 42 156 1 0 0 0 16834 0 0 0
VIII 175 0 24 151 1 0 0 0 17667 0 0 0
X 162 0 17 145 2 0 0 0 14141 0 0 0
X 150 0 11 139 1 0 0 0 12887 0 0 0
XI 144 0 4 140 1 0 0 0 12923 0 0 0
XII 138 0 4 134 1 0 0 0 12837 0 0 0
2008 I 132 0 4 128 1 0 0 0 12342 0 0 0
II 127 0 4 123 1 0 0 0 10911 0 0 0
111 120 0 4 116 1 0 0 0 10343 0 0 0
v 115 0 4 111 1 0 0 0 9394 0 0 0
v 107 0 3 104 1 0 0 0 8292 0 0 0
VI 102 0 3 99 1 0 0 0 7492 0 0 0
VII 98 0 3 95 1 0 0 0 7281 0 0 0
VIII 98 0 3 95 1 0 0 0 7354 0 0 0
X 99 0 3 96 1 0 0 0 7590 0 0 0
X 102 0 7 95 1 0 0 0 7912 0 0 0
XI 104 0 9 95 2 0 0 0 8310 0 0 0
XII 106 0 12 94 9 0 0 0 9252 0 0 0
2009 I 39 184 23 201 0 0 12 0 9289 0 0 0
II 40 182 23 198 0 0 12 0 9272 0 0 0
111 44 22 28 38 0 0 12 0 13384 0 0 0
v 44 21 27 38 0 0 12 0 9823 0 0 0
v 43 21 27 37 0 0 12 0 8422 0 0 0
VI 92 20 14 98 1 0 12 0 8932 91 0 0
VII 91 19 14 96 0 0 12 0 9461 215 0 0
VIII 91 18 14 95 0 0 12 0 9521 284 0 0
X 90 18 14 94 0 0 12 0 9169 300 0 0
X 89 20 15 94 1 0 12 0 10161 302 0 0
XI 90 19 15 93 0 0 12 0 11350 363 0 0
XII 89 18 15 92 1 0 9 0 12571 359 0 0
2010 I 87 18 13 92 1 0 8 0 13533 362 0 0
I 87 18 14 91 2 0 8 0 13701 361 0 0
1II 90 17 17 90 3 0 8 0 12542 374 0 0
v 86 17 14 89 1 0 8 0 12360 370 0 0
Vv 85 17 14 88 3 0 8 0 12303 357 0 0
VI 88 17 17 88 4 0 9 0 13756 360 0 0
VII 85 17 15 88 1 0 9 0 12266 353 0 0
VIII 85 12 12 85 4 0 9 0 13036 365 0 0
X 83 11 10 85 6 0 9 0 13060 367 0 0
X 82 11 10 82 2 0 9 0 13845 381 0 0
XI 81 11 11 81 5 0 9 0 15390 381 0 0
XII 80 10 11 80 11 0 9 0 17554 377 0 0
2011 I 78 10 11 77 3 0 8 0 17385 379 0 0
II 75 9 8 76 9 0 8 0 17267 442 0 0
1II 73 9 7 74 16 0 8 0 17181 446 0 0




Ta6ena 13

OBBPCKM HA AEMO3UTHUTE BAHKMU 1,2)

BO MWJINOHN AE€HdpPpn

MNepvoa

I. HEQPXXABEH CEKTOP

2003
2004

2005
2006
2007
2008

2009

2010

2011

XII
XII

XII
XII
XII
I
II
III
v
\
VI
VII

VIII

IX
X
XI
XII
I
II
III
v
\
VI
VII

VIII

X
X
XI
XII
I
II
III
v
\'
VI
VII

VIII

IX
X
XI
XII
I
II

Oenosutn OcCTaHaT¥ KpeanuTHHU
Bo aeHapm Bo cTpaHcka BanyTa XapTumn o BpeaHOCT 06BpCcKMN
B T o - o

2 E o 8 £ E £ % =< E Q g £ g =< a g a g
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- HedmHaHcuckm apywTBa (jaBHM M NnpuBaTHU APYLUTBA)

8507 391 5830 899 231 90 4890 1481 0 463 0 0 0 0
8988 259 7813 1905 449 111 5010 4088 0 561 0 0 0 0
10143 218 7756 2294 662 107 4485 6502 0 535 0 0 0 0
12851 309 12317 2316 495 77 5990 8490 7 756 0 0 0 0
19786 536 12070 6508 830 61 7282 9437 44 654 0 0 0 0
18482 550 12808 6876 838 65 7613 9588 42 444 0 0 0 0
19184 361 13527 6979 899 79 7999 9707 42 559 0 0 0 0
18441 383 15511 5279 928 66 7212 10423 38 755 0 0 0 0
18777 447 19230 2525 1011 136 7184 10556 46 1009 0 0 0 0
20254 294 17734 4752 1029 137 7296 11038 62 1289 0 0 0 0
21009 307 17424 5278 1097 129 7969 10563 62 751 0 0 0 0
18849 333 19104 5764 1266 143 7460 11274 166 490 0 0 0 0
20004 422 19222 5573 1348 145 7515 11822 167 1074 0 0 0 0
20427 331 18807 4897 1417 162 9033 9941 207 996 0 0 0 0
19202 333 18405 5645 1438 172 7552 10196 210 787 0 0 0 0
20287 328 11132 6744 1495 181 8822 10109 245 613 30 0 0 0
22574 331 10699 6751 1504 149 8464 10794 170 455 30 0 0 0
19104 324 10724 6505 1282 375 8148 9949 251 1111 0 0 27 3
19140 332 11491 6078 1220 1063 6532 9933 257 1132 0 0 27 3
17644 261 12019 5709 1209 675 6598 9920 188 1423 0 0 27 2
16796 615 13448 4241 1131 690 6574 10089 221 1341 0 0 27 2
17752 305 8226 8879 1134 674 7568 7177 219 1200 0 0 27 2
18427 270 7180 10146 1050 569 6873 7209 236 1089 0 0 26 1
17590 281 8636 4982 985 560 7494 7690 264 1305 0 0 26 1
19636 215 9044 5111 966 564 7523 9093 281 1202 0 0 26 3
18135 289 8745 5773 927 557 7624 8303 237 1096 0 0 26 2
18211 215 8676 6453 948 533 7771 8974 233 1089 0 0 27 2
18394 197 8585 6607 941 571 6860 9597 250 908 0 0 26 3
18126 205 7499 7091 990 616 7718 9116 271 932 0 0 26 3
17374 254 7766 7260 1044 490 8134 8561 297 1108 0 0 26 3
18300 147 6280 6881 1039 479 7284 8630 273 1108 0 0 26 3
17411 231 8980 4544 1008 507 7468 8817 219 1228 0 0 26 2
17217 154 8647 5486 960 526 9324 9487 231 958 0 0 26 2
18776 375 6760 7394 1001 534 10305 9080 221 1453 0 0 26 2
18298 205 5980 8856 1003 512 9505 9277 206 1387 0 0 26 1
18233 307 5235 5043 977 500 9643 8107 206 1926 0 0 26 1
20122 298 5567 5345 987 646 9356 8926 210 1528 0 0 26 1
20377 257 5069 6463 998 646 10023 9022 202 1428 0 0 26 1
20388 303 4956 6993 1053 684 9175 9747 184 1673 0 0 26 0
20962 284 4830 8044 1058 631 9193 10259 57 1970 0 0 26 0
21180 276 3854 7510 1148 606 9885 9671 116 1288 0 0 26 0
20545 248 4677 7680 1178 634 9584 9798 123 1393 0 0 26 0
19412 242 5108 7573 1174 454 9196 9747 141 1954 0 0 26 0
19568 106 6666 6468 1192 437 9666 10032 145 1383 0 0 26 0

III



OBBPCKW HA AENO3UTHUTE BAHKMU 1,2)

BO MWINOHMN gE€Hapnmn

ﬂenosuru OcraHaTtv KpeauTHHn
Bo npeHapu Bo cTpaHcka BanyTa XapTum op BpeaHoCT 06BpCckKn
B SN =S - o
3 £y g g8 g 3 < £y & 2 £ - 3 g 5 g
£ g2 s s s s¢ $E g2 s 5¢ ZE & % g %
a aa 33 328 35 :a a8 32 35 3 5 aE 5 S e
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Mepron ge g3 g¢ S © S~ &g g3 8° 8~ ) ] ] 8 ] 2R
- loMaKnHCTBa
(cbm3nukm nmMua n caMoCToOjHU BPLUUTENN Ha AEJHOCT CO JINYEH TPyA)
2003 XII 2594 4504 2751 1004 2179 0 15774 10899 815 0 0 0 0 0
2004 XII 2565 4902 3125 2379 1820 0 16890 14529 1137 0 0 0 0 0
2005 XII 3004 5599 4020 4152 1461 0 19276 18581 1448 0 0 0 0 0
2006 XII 3457 6941 7370 6912 1813 0 20791 21870 2245 0 0 0 0 0
2007 XII 5302 8906 10666 15528 3151 0 21210 25872 3460 0 0 0 0 0
2008 I 5278 7916 10889 16245 3193 0 21811 26737 3558 0 0 0 0 0
I 5704 7345 10959 16453 3221 0 21358 27497 4005 0 0 0 0 0
111 5848 6798 10654 16441 3301 0 21190 28296 4276 0 0 0 0 0
v 6646 7095 10539 16360 3308 0 21545 29347 4400 0 0 0 0 0
Vv 6888 6761 10528 16277 3442 0 21483 30055 4493 0 0 0 0 0
VI 7443 6641 10583 16449 3614 0 21623 30614 4810 0 0 0 0 0
VII 7925 6332 10510 16535 3777 0 21779 31927 5145 0 0 0 0 0
VIII 7187 5936 10593 16669 3841 0 21596 33689 5362 0 0 0 0 0
IX 8037 5958 10564 16900 4001 0 21448 34795 5710 0 0 0 0 0
X 8213 5990 10161 16608 4494 0 20423 34426 6573 0 0 0 0 0
XI 7792 5814 9967 16474 4829 0 19588 34631 7233 0 0 0 0 0
XII 8753 5475 9296 16243 4697 0 19572 35780 8025 0 0 0 0 0
2009 I 9830 3411 8995 15703 4799 185 18634 37572 7441 1167 0 0 8 0
I 9664 3169 8751 15084 4872 211 18578 39495 7857 1163 0 0 8 0
111 9549 2894 7571 13948 4845 199 18798 41870 8190 1133 0 0 10 0
v 10477 3183 7017 13323 4860 234 19454 43330 8494 1142 0 0 10 0
v 10175 3034 6845 13073 4950 262 19492 44021 8745 1125 0 0 2 0
VI 9923 2987 7022 12563 4919 282 19770 44875 9163 1116 0 0 4 0
VII 10316 2897 7198 12387 4775 303 20177 45775 9623 1215 0 0 4 0
VIII 10101 2744 7281 12375 4692 349 20288 46327 9825 1337 0 0 4 0
IX 10179 2668 7662 12481 4809 335 20319 46811 10148 1373 0 0 6 0
X 11058 2868 7967 12680 5076 358 19871 47062 10696 1387 0 0 6 0
XI 10998 2790 8234 12825 5522 355 19528 47085 11692 1380 0 0 6 0
XII 12631 2708 8575 13006 6102 317 19518 47398 12679 1481 0 0 10 0
2010 I 11943 2739 9010 13711 6374 318 19465 48340 12961 1509 0 0 10 0
I 12142 2685 9463 14259 6612 334 19686 48688 13048 1589 0 0 10 0
111 12725 2731 9820 14845 7118 338 19571 48434 13552 1557 0 0 12 0
v 12804 2906 9969 15482 7520 355 19037 48425 14040 1556 0 0 11 0
v 13162 2828 10227 15880 7870 360 18776 48466 14148 1562 0 0 3 0
VI 12787 2894 10590 16553 8124 369 18906 48621 14202 1602 0 0 5 0
VII 13039 2748 10675 17011 8579 395 18643 48410 14246 1566 0 0 5 0
VIII 12514 2619 10709 17504 8931 414 18817 48985 14557 1567 0 0 5 0
IX 12597 2550 10707 17960 9220 430 18473 49202 14674 1554 0 0 6 0
X 12859 2706 10738 18521 9606 443 18141 49682 14964 1535 0 0 6 0
XI 13101 2624 10665 19105 10459 443 17996 50376 15517 1564 0 0 6 0
X1I 14981 2582 10628 19415 11697 434 18072 50589 16224 1463 0 0 9 0
2011 I 13634 2603 10809 19610 12277 476 17935 51021 16382 1503 0 0 9 0
i} 13960 2576 10920 20078 12593 493 17788 51495 16633 1565 0 0 9 0
11 13879 2545 10658 20150 12924 529 17934 51861 16927 1595 0 0 10 0

1) PeBuavpaxy nogatoum: MoyHyBajKu CO KBApTanHUOT M3BellTaj 3a Q1 2009 nogaToumTe ce peBnanpaHn CorfiacHo Co HoBaTa YCOBOEHa METOAO/IorMja 3a nNepuoaoT oA jaHyapu 2003

2) MouHyBajku o JaHyapu 2009 roamHa noaaToumuTe ce KOMMUAMpaHu Bp3 OCHOBa Ha HOBMOT CMETKOBEH MnaH 3a 6aHKu



OBBPCKW HA AENO3UTHUTE BAHKMU 1,2)

BO MWINOHMN gE€Hapnmn

[Aeno3utn OcTaHaTh KpeAuTHN
Bo geHapm Bo cTpaHcka BanyTa XapTum on BpeaHocT 06BpCKM
o M x5 = o - =
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I. HEQPXXABEH CEKTOP
- OcTraHaTo
(HenpoUTHM MHCTUTYLIMM KOW UM CRIYXXaT Ha ﬂOMakVIHCTBaTa, OcTaHaTv MUHAHCUCKM MHCTUTYUMK, JlokanHa camoynpaBsa)
2003 XII 1681 0 202 171 125 0 190 0 0 0 0 0 18 0
2004 XII 1570 0 172 167 37 0 354 0 0 0 0 0 28 0
2005 XII 1529 0 446 192 34 0 281 0 0 0 0 0 38 0
2006 XII 1776 0 274 303 174 0 304 0 0 0 0 0 44 0
2007 XII 2254 0 966 419 630 0 297 0 0 0 0 0 47 346
2008 I 2230 0 979 398 715 0 279 0 0 0 0 0 47 344
II 2188 0 965 428 787 0 258 0 0 0 0 0 47 343
III 2092 0 961 435 856 0 264 0 0 0 0 0 61 0
v 2152 0 545 400 948 0 228 0 0 0 0 0 61 0
\Y 2222 0 519 385 1161 0 228 0 0 0 0 0 61 0
VI 2323 0 504 399 1214 0 265 0 0 0 0 0 58 0
VII 2160 0 284 445 1213 0 257 0 0 0 0 0 58 0
VIII 2281 0 288 443 1283 0 340 0 0 0 0 0 58 0
IX 2261 0 345 445 1377 0 378 0 0 0 0 0 55 0
X 2181 0 314 446 1523 0 373 0 0 0 0 0 64 0
XI 2343 0 326 449 1541 0 360 0 0 0 10 0 64 0
XII 2397 0 309 480 1640 0 546 26 0 0 10 0 102 0
2009 I 1929 145 1586 1990 1577 21 528 464 166 3 0 0 422 77
I 1896 113 1743 1849 1662 54 523 476 168 81 0 0 420 78
11 2010 116 1391 1648 1743 61 492 503 179 3 0 0 368 0
v 1781 42 1421 1802 1747 70 470 529 180 10 0 0 370 1
\" 1819 56 1534 1884 1725 49 616 529 182 10 0 0 376 1
VI 1932 191 1790 1970 1706 46 452 638 181 21 0 0 357 0
VII 1695 45 1736 1954 1714 45 414 622 183 21 0 0 369 0
VIIL 1806 58 1754 2062 1699 42 431 635 185 19 0 0 348 1
IX 1760 57 1743 2641 1968 46 365 650 187 9 0 0 340 0
X 1854 31 1821 2694 2116 57 339 701 194 13 0 0 399 0
XI 1870 144 2006 2750 2173 61 414 705 196 9 0 0 389 1
XII 1791 24 1840 3158 2332 64 529 683 179 10 0 0 380 0
2010 I 1834 29 1753 3138 2452 65 486 698 174 13 0 0 380 0
11 1801 40 1784 3182 2590 69 479 707 176 11 0 0 383 1
III 1836 132 1550 3336 2724 62 786 715 176 11 0 0 361 0
v 1850 59 1225 3796 2926 55 450 655 172 10 0 0 359 0
\ 2038 48 1099 3893 2893 50 439 656 177 10 0 0 344 1
VI 2296 36 1038 3836 2766 54 476 648 176 10 0 0 328 0
VII 2427 8 1246 3953 2533 48 574 676 181 13 0 0 383 0
VIII 2562 14 1342 4014 2592 47 508 689 183 13 0 0 370 0
IX 2570 20 1287 3969 2562 62 483 655 185 13 0 0 351 0
X 2126 20 1313 4138 2786 59 427 679 157 13 0 0 355 0
XI 2029 19 1241 4335 2805 58 727 693 158 13 0 0 362 0
XII 1835 20 1098 4146 2938 61 626 687 160 13 0 0 401 2
2011 I 2162 5 1050 4095 2927 50 497 679 155 11 0 0 407 3
I 2194 40 1099 4079 3011 49 494 663 156 11 0 0 397 2
111 2104 59 1020 3920 3089 67 478 640 165 11 0 0 398 2




OBBPCKW HA AENO3UTHUTE BAHKMU 1,2)

BO MWINOHMN gE€Hapnmn

Leno3ntn OCTaHaTH KpeauTHU
Bo peHapm Bo cTpaHcka BanyTa XapTum og BpegHocT 06BpCKM
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I1. APXXABA
2003 XII 1154 64 372 104 156 0 25 0 0 0 0 0 887 0
2004 XII 551 128 379 15 104 0 27 0 0 0 0 0 889 0
2005 XII 833 128 539 14 48 0 1 0 0 0 0 0 770 0
2006 XII 1079 162 362 20 49 0 1 0 0 0 0 0 1029 0
2007 XII 723 176 323 24 113 0 1 0 0 0 0 0 920 0
2008 I 898 176 776 50 113 0 2 0 0 0 0 0 895 0
I 888 177 773 34 113 0 2 0 0 0 0 0 909 0
11 856 178 686 42 113 0 1 0 0 0 0 0 1111 0
v 758 178 764 24 103 0 1 0 0 0 0 0 1161 0
\Y 735 179 739 30 104 0 0 0 0 0 0 0 1243 0
VI 741 186 1009 23 97 0 1 0 0 0 0 0 1290 0
VII 1917 133 814 131 97 0 1 0 0 0 0 0 1339 0
VIII 843 8 796 25 97 0 1 0 0 0 0 0 1410 0
IX 656 8 851 21 97 0 1 0 0 0 0 0 1426 0
X 771 8 771 29 89 0 1 0 0 0 0 0 1439 0
XI 668 8 879 25 89 0 2 0 0 0 0 0 1491 0
XII 1251 8 854 40 90 0 2 0 0 0 0 0 1487 0
2009 I 1018 1 93 12 61 45 8 0 41 0 0 0 1455 581
II 1018 1 94 11 61 26 8 0 8 0 0 0 1498 707
11 959 1 88 82 61 26 5 0 0 0 0 0 1652 1108
v 1048 1 88 82 61 18 8 0 0 0 0 0 1624 1112
\Y 903 2 89 117 61 11 8 0 0 0 0 0 1630 1081
VI 1034 1 90 117 61 6 6 0 0 0 0 0 1696 1024
VII 1037 1 130 158 0 4 5 0 0 0 0 0 1652 1019
VIII 1645 2 125 158 0 2 7 0 0 0 0 0 1676 1021
IX 1669 2 118 158 0 1 6 0 0 0 0 0 1815 954
X 1091 2 113 158 0 2 4 0 0 0 0 0 1801 955
XI 932 2 88 142 0 4 5 0 0 0 0 0 1863 928
XII 992 2 88 142 0 2 5 0 0 0 0 0 1958 870
2010 I 1013 2 88 142 0 11 6 0 0 0 0 0 1920 868
11 888 52 38 142 0 2 7 0 0 0 0 0 1954 871
111 918 2 109 142 0 4 6 0 0 0 0 0 1971 814
v 1051 2 109 142 0 3 6 0 0 0 0 0 1903 816
Vv 908 2 109 132 0 3 6 0 0 0 0 0 1935 789
VI 929 2 37 132 0 4 5 0 0 0 0 0 1970 752
VII 686 2 72 91 0 2 5 0 0 0 0 0 1035 746
VIII 661 2 71 91 0 2 7 0 0 0 0 0 1041 748
IX 905 2 72 91 0 2 5 0 0 0 0 0 1051 685
X 861 2 72 91 0 13 4 0 0 0 0 0 1019 685
XI 954 2 69 91 0 2 201 0 0 0 0 0 1028 658
XII 949 2 97 107 0 2 164 0 0 0 0 0 1038 635
2011 I 952 3 37 106 0 2 114 0 0 0 0 0 1007 630
I 928 3 38 167 0 2 107 0 0 0 0 0 1012 630
111 888 3 37 167 0 1 103 0 0 0 0 0 1023 575

1) PeBvavpaHu nopatoum: [MMoYHyBajKu CO KBapTalHUOT M3BelwTaj 3a Q1 2009 noaaToumTe ce peBMAMPaHM COrflacHO CO HOBaTa YCOBOEHA MeToZo/oMMja 3a NepuoaoT oA jaHyapu 2003

2) MouHyBajku op JaHyapy 2009 roamHa nogaTouuTe ce KOMNUAMPaHU BP3 OCHOBA Ha HOBMOT CMETKOBEH MnaH 3a 6aHKu



Tabena 14

MN3BELUTAJ 3A NOHAEPUPAHUN KAMATHMU CTANMKWU HA
BKYMNHO NPUMEHU AENO3UTU U BKYNHO AAAEHUN

KPEOUTU (B0 % Ha roAMLLHO H1BO)
XI.05 | XII.05 | XII.06 | XII.07 | I.08 | I1.08 | III.08 | IV.08 | V.08 | VI.0O8 | VII.08 | VIII.0O8 | IX.08 | X.08 | XI.08 | XII.08

A. AEHAPCKU KAMATHU CTANMKMU
1. KAMATHU CTANKWU HA AEHAPCKU KPEOAUTU 12,1, 12,1 10,7 99| 98 9,7 9,7 96 9,6 9,7 9,6 9,6 9,6 9,7 9,8 98
1.1. KamaTHM cTanku Ha KpeauTu 6e3 BaslyTHa Kiay3yna 12,5 12,6 10,9 10,2 10,2 10,1 10,1 10,1 10,0 10,2 10,2 10,3| 10,3 10,4 10,5 10,5
KamarHu CTarnkv Ha KpaTKopoYHu KpEAUTHU 6e3 BaslyTHa Ki1ay3y/ia 11,3 11,4 9,9 89| 8,8 8,8 8,7 8,6/ 8,7 8,9 8,9 9,0 89/ 9,0 9,2 9,2
- Ha KpaTKOPOYHW KpeamuTu Ha npetnpujatuija 10,7 10,7 9,5 8,6 8,5 8,5 8,5 8,5/ 8,5 8,7 8,7 8,8 8,7 828 9,0 9,0
- Ha KpaTKOPOYHW KpPeaUTU Ha HaceneHue 19,5 19,4 16,9 13,4] 13,2| 13,1 12,3| 12,2] 12,3 12,2 12,3 12,5/ 12,6] 13,4, 1373 13,5
KamatHu cTarnkv Ha Jo/IropoYHN KpeanTu 6€3 BaslyTHa Kiay3y/a 13,5 13,5 11,7 11,3| 11,3] 11,2 11,2 11,3] 11,2] 11,3 11,4 11,4| 11,5 11,7 11,7 11,6
- Ha 4ONrOpPOYHM KpPeauTW Ha NpeTnpujaTuvja 10,1 10,0 8,4 84| 8,4 8,4 8,4 84| 8,4 8,6 8,6 8,6 8,6/ 8,7 8,8 8,8
- Ha JONrOpPOYHU KpeauTW Ha HaceneHune 15,4 15,3 14,3 13,3| 13,2| 13,1 13,0/ 13,1| 12,9] 129 13,0 13,0/ 13,1 13,3] 13,4 13,4
1.2. KamaTHM CTanky Ha KpeauTy CO BaJlyTHa kiay3syna 11,2 11,1 10,3 9,5| 94 9,3 9,2 91 91 9,0 9,0 8,9 89 9,0 9,1 9,1
KamatHu cTanku Ha KpaTKOpOYHU KPEANTH CO BaJlyTHa Kaay3y/ia 9,4 9,0 8,1 72 7,3 7,2 7,2 72| 7.2 74 7,3 7,3 7,70 7,7 7,5 74
- Ha KpaTKOPOYHW KpeauTu Ha npeTtnpujatunja 9,6 9,1 8,3 72| 74 7,2 7,2 72 7,2 74 7,4 7,4 74 7,8 7,5 7,4
- Ha KpaTKOPOYHW KpeauTu Ha HaceneHue 8,1 8,1 7,0 71 7.1 7,3 7,1 72| 7.2 7,2 6,9 6,9 9,1 7,3 7,4 7,3
KamatHy cTanky Ha JO/IrOPOYHI KPEAUTH CO Ba/TyTHa KAay3y/ia 11,5 11,5 10,6 96| 9,5 9,4 9,3 92| 9,2 9,1 9,1 9,0 9,00 9,1 9,2 9,2
- Ha JONrOpPOYHU KpeauTW Ha NpeTnpujaTuja 10,9 11,0 10,4 93| 91 9,0 8,9 89| 8,9 8,9 8,8 8,7 8,7 8,7 9,1 9,0
- Ha 4ONrOpPOYHM KpPeaMTW Ha HaceneHne 11,9 11,9 10,8 98/ 9,8 9,7 9,6 95 94 9,4 9,3 9,2 92| 94 9,4 9,4
2. KAMATHUW CTANKW HA AEHAPCKU AEMNO3UTU 57 5,6 4,4 53| 54 5,5 5,6 55 5,7 58 59 6,0 6,1 6,2 6,5 6,5
2.1. KamaTHM CTankv Ha AeHapCcky Aeno3nTtu 6e3 BanyTHa Kiay3syna 5,8 5,7 4,5 56| 57| 59 5,9 59 6,0 6,1 6,2 6,3 6,4 6,5 6,7 6,8
KamarHu crarnkv Ha AEHapcku 4ernosvtyv 6e3 BaslyTHa Kiay3y/a Ha npernpujammja 7,4 7,2 3,4 54 5,3 5,4 5,5 55| 56 5,8 6,0 6,0 6,00 61 6,2 6,2
- Ha Aeno3uTu No BuayBaHe 0,7 0,6 0,7 2,3l 2,3 3,3 3,5 300 24 1,1 1,4 1,3 14| 1,3 1,6 1,5
- Ha KpaTKOPOYHO OPOYEHUN AENo3UTH 7,6 7,3 3,4 54 5,3 5,3 5,4 54| 55 5,8 5,9 5,9 59/ 6,0 6,0 6,0
- Ha AONTOPOYHO OPOYEHU AENO3UTU 7,3 7,3 6,7 75| 7,4 7,5 7,6 7,5 7,6 8,4 8,5 8,6 8,6/ 8,6 8,6 8,6
KamarHu crarnkv Ha AEHapcku 4ernosvty 6e3 BaslyTHa K/1ay3y/ia Ha HaceaeHme 4,8 4,8 5,0 571 59 6,0 6,1 6,00 6,1 6,2 6,2 6,4 6,5/ 6,6 6,9 7,0
- Ha Aeno3uTu No BuayBaHe 1,0 1,0 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,00 1,0 1,0 1,0
- Ha KpaTKOPOYHO OPOYEHU AENo3UTH 6,9 7,0 6,7 69| 71 7,1 7,2 71 71 7,2 7,2 7,3 74 74 7,8 7,9
- Ha AONTOPOYHO OPOYEHU AENO3UTU 7,9 8,0 8,0 8,3] 8,2 8,2 8,2 8,1| 8,3 8,4 8,4 8,5 8,6/ 8,9 9,0 9,1
2.2. KaMaTHM CTankv Ha AeHapCKU IeEN03UTU CO BaJlyTHa Kiay3yna 4,4 4,4 3,4 39 3,8 3,8 3,9 41| 4,2 4,5 4,5 4,4 51 5,1 51 5,0
KamatHw CTarnkv Ha AEH3PCKU AENO3UTU CO BaJlyTHa K/1ay3yJia Ha npeTrnpujatmja 4,4 4,4 3,3 39 3,7 3,8 3,9 4,0 4,2 4,5 44 44 51 5,1 51 5,0
- Ha KpaTKOPO4YHO OPOYEHMN AENo3nTH 4,5 4,5 3,2 39| 3,7 3,8 3,9 40| 4,2 4,5 4,5 4,4 51 5,1 51 5,0
- Ha AONFOPOYHO OPOYEHU Aeno3nTn 3,8 3,7 5,8 4,01 4,0 4,0 3,9 39 3,9 3,9 3,9 3,9 39 4,0 4.4 4,3
KamatHy cTanku Ha AeHaPCKu AENO3UTHU CO BaslyTHa KAay3y/1a Ha Hace/IeHne 8,8 8,3 8,3 8,2 8,2 8,2| 8,2 8,5 8,5 9,2 92| 9,2 8,8 9,2
- Ha KPaTKOPOYHO OPOYEHMN AEMN03UTH 8,8 8,3 8,3 8,1 8,1 8,1| 8,1 8,2 8,2 8,9 89 8,9 8,2 8,9
- Ha AONFOPOYHO OPOYEHM AEMO3UTU 8,0/ 9,0 9,0 9,9 99| 99 9,9 9,9 9,9 99/ 99 9,9 9,9

1) MoyHyBajkm og JaHyapu 2009, kamMaTHWUTE CTanku ce NOHAepUpaaT CornacHo HOBMOT CMETKOBEH MnaH 3a 6aHKu.



MN3BELUTAJ 3A NOHAEPUPAHUN KAMATHMU CTANKWU HA
BKYMNHO NMPUMEHU AENO3UTU U BKYNHO AAAEHUN
KPEAUTHN

(BO % Ha rogvLWHO HMBO)

XI.05 | XII.05 | XII.06 | XII.07 | I.08 | I1.08 | III.08 | IV.08 | V.08 | VI.0O8 | VII.08 | VIII.0O8 | IX.08 | X.08 | XI.08 | XII.08
XI1.05 | XII.05 | XII.06 | XII.07 | 1.08 | I1.08 | II1.08 | IV.08 | V.08 | VI.08 | VII.08 | VIII.08 | IX.08 | X.08  XI.08  XII.08

b. AEBU3HU KAMATHMU CTAMNKU
1. KAMATHU CTANKWU HA AEBU3HU KPEOUTU 7,6 7,8 8,5 8,5| 82 81 8,1 80 81 8,1 81 8,0 81 8,3 7,8 7,2
1.1. KamaTHM CTanku Ha KPaTKOPOUYHU AIEBU3HU KpeaUTHn 7,6 8,1 8,4 8,1 76| 74 7,4 74 7,5 7,5 7,4 7,3 74 7,8 7,0 6,2
KamarHu CTarnkuv Ha KpaTkopoYHU AEBU3HN KPDEANUTH Ha NpeTrpujatmja 7,6 8,0 8,4 80| 7,6 74 74 74 75 7,5 74 7,3 74 7.8 7,0 6,2
- ogobpexn Bo EBPA 7,5 8,1 8,4 8,1 7,7 7,6 7,7 7,7 7,7 7,7 7,6 7,7 7,8 83 7,5 6,8
- ofobpenn Bo CAl gonapum 7,9 7,4 8,0 6,8 5,7 4,9 4,5 48| 4,7 4,7 4,7 4,6 49| 5,8 4,5 3,1
KamatHu CTarnkv Ha KpaTKOpOYHU [EBU3HU KPEAUTU Ha HACEIEHNE 16,1 16,2 13,3 12,4| 12,1 12,0 12,00 12,1 11,8] 11,7 11,5 11,5/ 11,9 11,9 11,8 12,8
- ofobpeHu Bo EBPA 16,1 16,2 13,3 12,4] 12,1| 12,0 12,00 12,1] 11,8] 11,7 11,5 11,6/ 119 12,0, 11,8 12,8
- ofobpenn Bo CA/] ponapum 3,0 3,0 3,0 3,0 3,00 3,0 3,0 3,0
1.2. KamaTHM CTanky Ha AOJITOPOYHU AEBU3HU KPpeanuTHn 7,6 7,8 8,5 8,7| 8,4 8,3 8,4 8,2 83 8,4 8,3 8,3 84 8,5 8,0 7,5
KamatHu cTanku Ha Ao/IrOpOYHU AEBU3HN KPDEANUTU HA NpeTrpujatmja 7,5 7,6 8,4 8,7 8,4 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3] 85 8,0 7,3
- ofobpenu Bo EBPA 7,5 7,6 8,5 8,71 8,5 8,4 8,4 84| 8,4 8,4 8,3 8,3 8,4 8,5 8,1 7,4
- opobpenun Bo CAJ, nonapwm 6,9 6,9 7,6 71 6,6 5,6 5,3 53| 51 5,0 4,9 5,2 53] 64 4,2 3,7
KamatHy cTanku Ha JO/IrOpPOYHI AEBU3HM KPEANTH HA HACE/IEHHNE 10,5 10,4 9,2 8,6 8,5 8,4 8,5 7,7/ 83 8,4 8,4 8,4 8,5/ 85 8,0 8,5
- ogobpenun Bo EBPA 10,5 10,4 9,2 8,6] 8,5 8,4 8,5 7,7 83 8,4 8,4 8,4 8,5/ 85 8,0 8,5
- ofobpenn Bo CAl ponapum 4,2 4,2 4,1 4,71 4,5 4,5 4,4 44| 3,2 3,1 3,1 3,0 3,1 3,0 3,0 3,0
2. KAMATHM CTANKAN HA AEBU3HU AENO3UTU 1,3 1,4 1,8 20 21 22 2,2 2,2 23 2,3 2,3 2,4 2,5 2,7 2,9 3,0
2.1. KaMmaTHM CTanku Ha AeBMU3HM AENnO3UTU Ha npeTnpujaTuija 1,7 1,7 2,1 23| 23 23 2,3 2,3 25 2,4 2,5 2,5 26 28 27 2,7
- Ha Aeno3vnTu No BuayBawe 0,5 0,5 0,6 06| 0,6 0,6 0,6 06| 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7] 0,6 0,7 0,7
- npumeHu Bo EBPA 0,5 0,5 0,6 0,6] 0,6 0,6 0,6 0,6/ 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,7 0,7
- npumenn Bo CAl gonapu 0,5 0,5 0,6 06| 0,6 0,5 0,4 03| 04 0,4 0,4 0,4 04 04 0,4 0,3
- Ha KPaTKOPOYHO OPOYEHM AEN03nUTH 2,5 2,5 3,2 3,6 3,6 3,6 3,4 3,4 3,7 3,8 3,6 3,7 43| 4,4 4,4 4,2
- npuMenn Bo EBPA 2,0 2,1 2,8 3,6] 3,6 3,6 3,5 36| 39 3,9 3,9 3,9 44| 4,5 4,4 4,3
- npumenun Bo CAJl nonapu 3,2 3,3 4,3 3,8 3,6 3,6 2,6 2,4 21 2,2 2,3 2,3 24| 3,2 3,1 3,1
- Ha JONFOPOYHO OPOYEHU AENO3UTU 3,0 2,71 2,9 2,9 3,0 28| 2,5 2,6 3,9 3,8 4,00 3,8 3,1 2,5
- npuMeHmn Bo EBPA 3,0 2,71 2,9 2,9 3,0 2,8/ 25 2,6 3,9 3,8 4,0 3,8 3,1 2,5
- npumenn Bo CAl gonapu 2,5 25 2,5 2,5
2.2. KaMaTHM cTanku Ha AeBU3HM AEerno3uTHU Ha HacesleHue 1,2 1,3 1,7 1,9 20 21 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 2,4 2,5 2,7 3,0 3,1
- Ha Aeno3vnTu No BuayBame 0,6 0,6 0,8 08/ 0,8 0,8 0,8 08 0,8 0,8 0,8 0,8 08/ 0,8 0,8 0,8
- NnpumeHu Bo EBPA 0,7 0,7 0,8 08 0,8 0,8 0,8 08/ 0,8 0,8 0,8 0,8 08 08 0,8 0,8
- npumenn Bo CALl nonapu 0,5 0,5 0,6 0,6] 0,6 0,5 0,5 0,5/ 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5/ 05 0,5 0,5
- Ha KPaTKOPOYHO OPOYEHMN AEMNO3UTH 1,7 1,8 2,3 2,6] 2,8 2,9 2,9 29 29 2,9 3,0 3,1 32 3,4 3,8 3,9
- npuMenmn Bo EBPA 1,8 1,8 2,3 26 29 3,0 3,0 29 30 3,0 3,1 3,2 33| 3,6 4,0 4,1
- npumenn Bo CAJl nonapu 1,6 1,7 2,3 24| 24 2,4 2,4 24| 2.2 2,2 2,2 2,2 2,2 23 2,3 2,3
- Ha JONrOPOYHO OPOYEHU AEeno3nTH 2,8 2,9 3,7 3,71 3,8 3,9 4,0 4,0/ 4,0 4,0 4,1 4,0 42| 4,5 4,6 4,8
- npumeHu Bo EBPA 2,9 2,9 3,8 39 3,9 4,1 4,1 4,1 4,2 4,2 4,2 4,2 44| 4,7 4,8 49
- npuMenn Bo CA/l nonapum 2,4 2,5 3,1 3,00 29 2,8 2,8 2,8 28 2,8 2,8 2,8 2,7, 2,8 2,8 2,8

1) MoyHyBajkm o JaHyapu 2009, kamMaTHWUTE CTanku ce NOHAEepUpaaT CornacHo HOBMOT CMETKOBEH MnaH 3a 6aHKu.



Tabena 14

M3BELLUTAJ 3A NOHAEPUPAHU KAMATHMU CTAIMNKWU HA
BKYMNHO NPUMEHU QENO3UTU U BKYNMHO AAAEHUN

KPEOUTU (B0 % Ha roAMLLHO H1BO)
1.09% | I1.09 | IIL.09 | IV.09 | V.09 | VI.09 | VII.09 | VIILI.09 | IX.09 | X.09 | XI.09 | XII.09 | 1.10 | II.10 | III.10 1v.10

A. AEHAPCKU KAMATHMU CTAMNKMU
1. KAMATHUM CTANKW HA AEHAPCKU KPEOUTU 9,7 9,7 9,9 99 10,1 10,1 10,2 10,2 10,3/ 10,3| 10,2| 10,3/ 10,2 10,0 9,8 98
1.1. KamaTHM cTanku Ha KpeauTn 6e3 BanyTHa kiaysyna 10,5| 104, 10,7 10,7 11,1 11,4 11,5 11,5| 11,6 11,6| 11,6 11,5/11,5 11,5 11,3 11,3
KamatHy CTarnkv Ha KpaTKopoYHH KpeanTv 6e3 BaslyTHa Kiay3ysia 8,9 8,8 9,0 92| 9,5 9,6 9,7 99| 10,0/ 10,0/ 10,0 10,0/ 9,9 9,9 9,7 9,7
- Ha KpaTKOPOYHW KpeauTu Ha npeTnpujatuja 8,8 8,7 8,9 91 94 9,6 9,7 9,9 99/ 9,9 9,9 99/ 9,8 9,8 9,7 9,6
- Ha KPaTKOPO4YHM KpPeaUTU Ha HaceneHue 13,6/ 13,0 13,2 13,6| 134| 134 13,5 13,5/ 14,1 14,3 1473 14,3| 144 14,6 14,0 14,0
KamatHy CTarnkv Ha fO/IropoYHN KPEAUTY be3 BaslyTHa K1ay3y/1a 11,7 11,6 11,8/ 11,8| 12,2| 12,6 12,6 12,6| 12,6| 12,6] 12,6 12,5| 12,5] 12,5 12,3 12,3
- Ha AONrOPOYHM KpeauTH Ha NpeTnpujaTtuja 9,0 9,0 9,3 94| 9,7 9,8 9,7 9,8 98/ 9,8 9,8 98/ 9,7 9,7 9,5 9,5
- Ha AONFOPOYHU KPeaUTHN Ha HaceneHue 13,4 134 13,5/ 13,5/ 14,0 14,6 14,6 146| 14,6| 14,6| 14,6 14,6 14,5| 14,5 14,3 14,3
1.2. KamaTHM CTanku Ha KpeauTyu CO BaJIyTHa Knaysysa 90 91 9,1 9,2 93 9,1 9,1 9,2 92 93 9,2 93 9,2/ 89 8,7 8,7
KamatHu CTarnkv Ha KpaTKopoYHN KpPeanTH co BaslyTHa Kaaysy/ia 74 7,5 7,9 84| 8,6 8,8 8,8 8,9 9,00 9,0 9,0 89/ 88 8,7 8,7 8,6
- Ha KPaTKOPOYHWU KpeauTu Ha npeTnpujatuja 7,4 7,5 7,9 84| 8,6 8,8 8,9 8,9 9,1/ 9,0 9,0 89| 8,9 8,7 8,7 8,6
- Ha KpaTKOPOYHWU KpeanTW Ha HaceneHne 7,5 7,9 7,8 8,1| 8,2 8,6 8,7 8,2 8,4 8,5 8,5 8,2 8,2 7,7 7,8 7,7
KamarHu CTankv Ha AO/IropOYH KPEANUTU CO BaslyTHA KAay3ysia 9,1 9,2 9,2 93| 9,3 9,1 9,2 9,2 92| 93 9,2 93] 9,2 8,9 8,7 8,7
- Ha AONFOPOYHU KpeauTH Ha npeTnpujaTtuja 8,9 9,0 9,3 93| 95 9,4 9,5 9,5 9,4 9,7 9,6 9,7/ 95 9,5 9,4 9,4
- Ha AONIOPOYHM KPeauTH Ha HaceneHue 9,3 9,3 9,1 92| 9,2 8,8 8,9 8,9 9,00 9,0 8,9 9,0/ 8,9 8,4 8,0 8,0
2. KAMATHU CTANKWU HA AEHAPCKU AENMO3UTU 6,8 6,8 6,6 6,7| 6,8 6,8 7,2 7,2 74 74 7,4 75 73 75 7,5 7,4
2.1. KamaTHM cTanku Ha AeHapCKu aeno3uTu 6e3 BanyTHa Kiaysyna 71 71 7,2 7,3 7,7 7,8 7,9 8,1 8,2| 8,2 8,3 84 8,0 8,0 8,0 7,9
KamatHw cTarnkv Ha AeHapcku 4eno3ntyv 6e3 Ba/slyTHa kiay3y/ia Ha npernpujarmja 6,4 6,4 6,4 6,4 6,5 6,6 6,8 7,0 700 7,2 7,2 7,1 6,2 6,5 6,5 6,3
- Ha Aeno3uTun No BuayBame 2,3 2,3 2,3 22| 15 1,6 1,6 0,1 0,2l 01 0,1 02| 0,1 0,1 0,2 0,1
- Ha KpaTKOPOYHO OPOYEHU AENO3UTU 6,2 6,2 6,2 6,3| 6,3 6,4 6,7 6,9 69 71 7,1 7,0 6,0 6,2 6,2 6,1
- Ha AO/ITOPOYHO OPOYEHN AEMO3UTH 8,9 9,1 9,1 92| 9,2 9,0 9,0 9,0 9,0/ 9,0 9,1 9,1 9,1 9,1 9,0 8,9
KamarHw cTarnkv Ha AeHapckv 4eno3nTv 6e3 BaslyTHa Kiay3y/ia Ha HaceeHme 74 7,4 7,5 76| 8,0 8,2 8,3 8,4 8,5/ 85 8,6 8,7 85 8,4 8,4 8,3
- Ha AENO3UTU NO BUAYBaHe 1,4 1,2 1,0 1,00 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0/ 1,0 1,0 1,1] 0,8 0,7 0,9 0,7
- Ha KpaTKOPOYHO OPOYEHU AENO3UTU 7,9 7,9 8,0 82| 8,7 8,8 8,9 9,0 9,1 9,1 9,1 9,1 8,9 8,7 8,6 8,4
- Ha AO/ITOPOYHO OPOYEHN AENO3nTH 9,2 9,2 9,2 9,7/ 98| 10,1 10,2 10,3 10,3] 10,5/ 10,6 10,7| 10,7| 10,5 10,8 10,8
2.2. KamaTHM cTanku Ha fieHapCK1 Aeno3vTy Co BaJslyTHa Knaysyna 4,8 4,8 4,4 43 4,1 3,8 3,2 3,3 3,5/ 3,5 3,5 36| 3,1 3,9 3,7 3,8
KamarHu CTankv Ha AEeHapCKku AErO3UTHU CO BaslyTHA Kay3yJ/ia Ha MpeTrnpujatija 4,8 4,8 44 43| 4,1 3,8 3,1 3,3 3,5 3,5 3,5 3,5 3,0 3,8 3,7 3,8
- Ha KPaTKOPO4HO OpOYEeHU AEeno3nTn 4,8 4,8 44 42| 41 3,7 3,0 3,2 34 35 3,5 3,5 3,0 3,8 3,7 3,8
- Ha AONrOPOYHO OpPOYEHU Aeno3nTU 4,8 4,5 5,6 55/ 55 5,5 5,5 6,0 71 71 7,1 71 71 7,1 7,1 7,1
KamatHu CTarnkv Ha AEHapCKku AENO3UTU CO BallyTHA KAay3y/ia Ha HacesleHne 9,2 9,6 9,6 96| 7,6 7,6 7,6 7,6 76| 7,6 7,6 76| 7,6 7,6 9,6 9,6
- Ha KPaTKOPOYHO OPOYEHM AEMNO3UTU 8,9 8,0 8,0 8,0l 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 75 75 7,5 53 53
- Ha AONrOPOYHO OPOYEHU AENO3NTU 9,9 9,9 9,9 99| 99 9,9 9,7 9,7 9,7/ 9,7 9,7 9,7/ 9,7 9,7 9,7 9,7

1) MoyHyBajku of JaHyapu 2009, KaMaTHUTE CTanKK Cce NOHAEpUpPaaT CoriacHo HOBUOT CMETKOBEH NiaH 3a 6



M3BELLUTAJ 3A NOHAEPUPAHU KAMATHMU CTAIMNKW HA
BKYMNHO NPUMEHU AENO3UTU U BKYNMHO AAAEHN
KPEAUTU

(BO % Ha rogvLWHO HNBO)

1.09% | I1.09 | IIL.09 | IV.09 | V.09 | VI.09 | VII.09 | VIILI.09 | IX.09 | X.09 | XI.09 | XII.09 | 1.10 | II.10 | III.10 1v.10
109V | I1.09 | II1.09 | IV.09 | V.09 | VI.09 | VIL.09 | VIIL.09 | IX.09 | X.09 | XI.09 | XII.09 | 1.10 | IL.10 | IIL.10 | IV.10
b. AEBUSHU KAMATHM CTANKHU
1. KAMATHM CTANKW HA AEBU3HU KPEOAUTU 6,6 7,0 7,4 74 7,5 7,7 7,6 7,6 76, 75 7,6 76, 75 73 7,3 7,3
1.1. KaMmaTHM CcTanku Ha KPaTKOPOYHU A€BU3HU KPeaUuTHn 57 6,2 7,0 7,2 7,2 7,3 7,3 7,3 7,3 7,2 7,2 74 74 74 7,4 7,4
KamarHu CTarnky Ha KpaTKopoYHHU AEBU3HN KPEAUTYU Ha NpeTnpujatvja 5,7 6,2 7,0 72| 7.2 7,3 7,3 7,3 73 7.2 7,2 74 74 74 74 74
- ogobpexn Bo EBPA 6,3 6,8 7,2 74 74 7,6 7,5 7,5 7,5 75 7,5 7,71 7,7 7,8 7,8 7,8
- opobpenu Bo CAl gonapu 2,5 2,7 6,0 6,1| 6,2 5,9 59 6,1 6,2 6,0 6,0 6,0 6,0 5,9 5,9 5,9
KamatHu CTarnkv Ha KpaTKopOYHU [EBU3HN KPEAUTYU Ha HaceIeHne 10,0 9,3 12,5/ 12,0/ 11,1 11,1 10,5 10,1 94| 9,7 9,4 96/ 9,6 9,2 9,1 9,1
- ogobpexu Bo EBPA 10,0 9,3 12,5/ 12,1 11,5 11,8 11,1 10,5/ 10,2] 10,2 9,9 10,00 9,6 9,2 9,1 9,1
- opobperun Bo CAJ] ponapu 3,0 3,0 3,0 3,00 3,1 3,0 3,0 3,0 24 2,0 2,0 2,0
1.2. KamaTHM CTanku Ha [QOJITOPOYHUN AEBU3HU KPeaANTHU 6,9 7,3 7,5 7,5 7,5 7,8 7,7 7,6 7,6/ 7,6 7,7 7,6 7,5 7,2 7,3 7,3
KamatHy CTarnkv Ha 4O/IrOpOYHN AEBU3HN KDEANTU HA NPETrpujatvja 6,6 7,0 7,3 73| 7,3 7,4 7,3 7,2 72 7,2 7,3 73 7,2 7,1 7,2 7,2
- opobpenu Bo EBPA 6,7 7,1 7,3 73 7.3 7,4 7,3 7,2 72 7.2 7,3 73 7.2 7,1 7,2 7,2
- opobpexun Bo CAl nonapu 2,9 3,0 6,3 6,3| 6,3 6,1 6,3 6,4 6,4 64 6,4 6,5/ 6,5 6,4 6,5 6,5
KamarHy CTankv Ha AO/IropOYH AEBU3HN KPEANTU HA HACE/IEHNE 8,6 8,6 8,6 86| 8,8 10,3 10,3 10,3| 10,2| 10,2| 10,2 10,2| 9,7 8,1 8,1 8,1
- ogobpern Bo EBPA 8,6 8,6 8,6 8,6/ 8,38 10,3 10,3 10,3| 10,3| 10,2| 10,2 10,2 9,7 8,1 8,1 8,1
- opobpexn Bo CAl nonapu 3,0 3,0 3,0 2,5 2,8 2,8 2,8 3,0 2,8 28 2,8 2,8 28 3,9 2,8 2,8
2. KAMATHM CTANKN HA AEBU3HU AEMNO3UTU 31 3,2 3,2 3,2| 3,2 3,3 3,3 3,3 33 3,3 3,4 34 33 33 3,2 3,2
2.1. KaMmaTHM CTanku Ha Ae€BU3HMU AENO3UTU Ha npeTnpujaTuja 2,7 2,8 2,6 2,6/ 21 2,3 2,2 2,2 2,1 21 2,3 2,2 20 21 2,0 1,9
- Ha Aeno3vTu No BuayBame 0,7 0,5 0,5 04 04 0,4 0,4 0,3 0,3] 0,3 0,3 04 04 0,4 0,3 0,3
- npumenu Bo EBPA 0,7 0,5 0,5 04| 04 0,4 0,4 0,3 03 03 0,3 04 04 0,3 0,3 0,3
- npumenu Bo CAl gonapu 0,4 0,4 0,4 03| 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3] 0,3 0,3 04 04 0,5 0,4 0,5
- Ha KPaTKOPO4YHO OPOYEHUN AEMNO3UTH 4,3 4,3 4,0 4,00 3,9 4,0 3,9 3,7 3,7 3,6 3,6 3,6/ 3,5 3,5 3,4 3,5
- NnpumeHn Bo EBPA 4,4 4,3 4,0 4,0/ 3,9 4,0 3,9 3,7 3,7 3,6 3,6 36/ 35 3,5 3,4 3,5
- npumenn Bo CAJ] nonapv 3,1 2,3 2,2 22| 2,2 2,2 2,0 2,5 24| 24 2,4 24| 2,4 2,3 1,9 1,7
- Ha 4ONrOPOYHO OpPOYEHU AENO3UTKH 3,8 4,7 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,7 48 4,8 5,0 50/ 5,0 5,0 5,0 5,0
- npumenu Bo EBPA 4,2 4,7 4,8 48 4,8 4,8 4,8 4,7 48| 4,8 5,0 50/ 5,0 5,0 5,0 5,0
- npumenu Bo CAl gonapu 1,5
2.2. KaMmaTHM CTanku Ha AeBU3HM AEeNn03UTHU Ha HaceleHue 3,2| 3,3 3,3 3,4 3,4 3,5 3,6 3,5 3,5 3,6 3,6 36 36 3,6 3,5 3,5
- Ha AenosvTu No BuayBame 0,8 0,8 0,8 08/ 0,8 0,8 0,8 0,8 08/ 08 0,8 0,7/ 0,7 0,6 0,4 0,4
- npumenun Bo EBPA 0,9 0,9 0,8 08 08 0,8 0,8 0,9 09 09 0,9 08 0,7 0,6 0,5 04
- npumenun Bo CAl nonapu 0,5 0,5 0,4 04 04 0,4 0,4 0,4 04 04 0,4 04 04 0,4 0,2 0,2
- Ha KpaTKOPOYHO OpOYEHM AEn03UTU 3,9 4,0 4,1 4,11 4,2 4,3 4,3 4,3 43| 4,3 4,3 43| 4,3 4,2 4,1 4,1
- NnpumMeHn Bo EBPA 4,1 4,2 4,3 43| 44 4,5 4,5 4,5 4,5| 4,5 4,5 4,5| 4,5 4,4 4,3 4,3
- npumenu so CAl ponapu 2,1 2,2 2,2 2,1 21 2,1 2,1 2,1 2,1 2.2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1 2,1
- Ha 4ONrOPOYHO OpPOYEHU AENO3UTKH 51 5,2 5,4 54 54 5,4 5,4 5,4 54 54 5,5 55/ 55 5,5 5,4 5,4
- npumenun Bo EBPA 5,2 53 5,5 55| 55 5,5 55 55 54 55 55 55 55 55 5,5 5,5
- npumenn Bo CA/l nonapu 3,8 4,0 3,8 3,91 3,9 3,8 3,8 3,7 3,7 3,7 3,6 3,6/ 3,6 3,7 3,7 3,1

1) MoyHyBajku of JaHyapu 2009, KaMaTHUTE CTanKK Cce NOHAEpUpPaaT CornacHo HOBUOT CMETKOBEH NiaH 3a 6




Ta6bena 14

MU3BELLUTAJ 3A NOHAEPUPAHN KAMATHM CTAINKWA HA

BKYNHO NPUMEHU AENO3UTU N BKYNHO AAAEHU

KPEOUTU (B0 % Ha roAMLLHO H1BO)

V.10 VI.10 VIL.10 | VIII.10 | IX.10 X.10 XI.10 XII.10 I.10 I1.10 II1.10
A. AEHAPCKU KAMATHU CTANMKU

1. KAMATHU CTANKWU HA AEHAPCKU KPEOAUTU 9,6 9,6 9,2 9,2 9,2 91 91 9,0 9,0 9,0 8,9
1.1. KamaTHM cTanku Ha KpeauTu 6e3 BaslyTHa Kiay3yna 11,0 10,9 10,3 10,2 10,2 10,1 10,1 10,0 9,8 9,7 9,7
KamarHu CTarnkv Ha KpaTKopoYHu KpEAUTHU 6e3 BaJlyTHa K1ay3y/1a 9,3 9,2 9,2 9,2 9,1 9,0 8,9 8,9 8,8 8,8 8,7
- Ha KpaTKOPOYHW KpeamuTu Ha npetnpujatuija 9,2 9,2 9,2 9,1 9,1 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8 8,7
- Ha KpaTKOPOYHW KpPeaUTU Ha HaceneHue 13,7 13,4 11,7 11,7 11,7 11,7 11,5 11,2 10,8 10,6 10,5
KamatHu cTarnkv Ha Jo/IropoYHN KpeanTu 6€3 BaslyTHa Kiay3y/a 12,1 12,0 10,9 10,9 10,9 10,8 10,7 10,6 10,3 10,2 10,2
- Ha 4ONrOpPOYHM KpPeauTW Ha NpeTnpujaTuyja 9,1 9,1 9,0 9,0 9,0 8,8 8,8 8,7 8,8 8,7 8,7
- Ha AONrOpPOYHU KpeauTW Ha HaceneHune 14,1 13,9 12,1 12,1 12,1 12,0 12,0 11,9 11,3 11,3 11,2
1.2. KamaTHM CTanky Ha KpeauTy CO BaJlyTHa kiay3syna 8,5 8,5 8,3 8,3 8,3 8,3 8,2 8,2 8,3 8,3 8,3
KamatHu cTanku Ha KpaTKOpOYHU KPEANTYH CO BaJlyTHa Kaay3y/ia 8,5 8,4 8,4 8,3 8,3 8,3 8,2 8,3 8,3 8,2 8,1
- Ha KPaTKOPOYHW KpeauTu Ha npetnpujatuija 8,5 8,4 8,4 8,3 8,3 8,3 8,2 8,3 8,3 8,3 8,1
- Ha KpaTKOPOYHW KpeauTu Ha HaceneHue 7,8 7,8 7,5 7,8 7,9 7,8 7,7 7,4 7,6 7,8 7,6
KamatHy cTanky Ha JO/IrOpPOYHI KPEANTH CO Ba/TyTHa KAay3y/ia 8,6 8,5 8,3 8,3 8,3 8,2 8,2 8,2 8,3 8,3 8,3
- Ha AONrOpOYHU KpeauTW Ha NpeTnpujaTuja 9,2 9,2 9,1 9,1 9,1 9,0 9,0 8,9 8,9 8,8 8,8
- Ha 4ONrOpPOYHM KpPeaMTW Ha HaceneHne 8,0 7,9 7,6 7,5 7,6 7,5 7,5 7,5 7,9 7,9 7,9
2. KAMATHU CTANKW HA AEHAPCKU AEMO3UTU 71 7,0 71 7,0 6,8 6,7 6,7 6,7 6,4 6,3 6,0
2.1. KamaTHM CTankv Ha AeHapCcky Aeno3ntu 6e3 BanyTHa Kiay3syna 7,6 7,5 7,3 7,2 7,1 7,0 7,0 7,0 6,7 6,6 6,2
KamarHu crarnkv Ha AEHapcku Aernosntyv 6e3 BaslyTHa Kiay3y/a Ha npernpujammja 59 5,8 5,8 5,6 5,4 53 5,3 5,4 5,2 5,2 5,0
- Ha 4eno3vnTu No BuayBaHe 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2
- Ha KpaTKOPOYHO OPOYEHU AENo3nUTH 5,6 5,5 5,6 5,4 5,2 5,0 5,0 51 4,9 4,9 4,7
- Ha AONTOPOYHO OPOYEHU AENO3UTU 8,8 8,8 8,6 8,6 8,5 8,5 8,4 8,2 8,1 7,9 7,8
KamarHu crarnkv Ha AEHapcku 4ernosvty 6e3 BaslyTHa K1ay3y/ia Ha HaceaeHme 8,0 8,0 7,7 7,7 7,5 7,4 74 7,3 7,0 6,9 6,5
- Ha 4eno3vnTu No BuayBaHe 0,4 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
- Ha KpaTKOPOYHO OPOYEHUN AENo3UTH 8,0 8,0 7,6 7,6 7,3 7,3 7,3 7,1 6,7 6,6 6,1
- Ha AONTOPOYHO OPOYEHU AENO3UTU 10,7 10,6 10,2 10,1 10,1 9,9 9,7 9,6 9,3 9,2 8,8
2.2. KaMaTHM CTankv Ha AeHapCKU IeEN03UTU CO BaJlyTHa Kiay3yna 3,6 3,2 2,6 2,6 2,5 2,5 2,4 2,6 2,6 2,5 2,4
KamatHw CTarnkv Ha AEHPCKU AENO3UTU CO BaJlyTHa K/1ay3yJ1a Ha npetrnpujatmja 3,6 3,2 2,6 2,6 2,5 2,5 2,4 2,6 2,5 2,5 2,4
- Ha KpaTKOPOYHO OPOYEHMN AENo3nTH 3,5 3,1 2,4 2,5 2,4 2,4 2,4 2,5 2,5 2,4 2,3
- Ha AONFOPOYHO OPOYEHU Aeno3nTn 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 7,0 7,6 7,6 7,6 7,6
KamatHu cTanku Ha AeHapCKku AENO3UTHU CO BaslyTHa KAay3y/1a Ha Hace/IeHne 9,6 9,6 9,6 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 4,3
- Ha KpaTKOPOYHO OpOYeHn Aeno3nTn 5,3 5,3 5,3 5,4 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 4,3

- Ha AONFOPOYHO OPOYEHM AEMO3UTU 9,7 9,7 9,7 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0

1) MoyHyBajkm og JaHyapu 2009, kamMaTHUTE CTanku ce NoHAEepMUpaaT CorlacHo HOBUOT CMeTKOBEH MnaH 3a 6i



MN3BELUTAJ 3A NOHAEPUPAHUN KAMATHMU CTANMKWU HA
BKYMNHO NPUMEHU AENO3UTU U BKYNHO AAAEHN
KPEAUTHN

(BO % Ha roguWHO HMBO)

V.10 VI.10 VIL.10 | VIII.10 | IX.10 X.10 XI.10 XII.10 I.10 I1.10 III.10
V.10 VI.10 | VIL10 | VIIL.10 | IX.10 X.10 XI.10 | XII.10 1.10 I1.10 111.10

b. AEBU3HU KAMATHMU CTAIMNKHU
1. KAMATHU CTANKWU HA AEBU3HU KPEOUTU 7,3 7,3 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4
1.1. KamaTHM CTanku Ha KPaTKOPOUYHU AIEBU3HN KpeaUTHn 7,4 7,4 7,5 7,4 7,4 7,5 7,4 7,4 7,4 7,5 7,6
KamarHu CTarnkuv Ha KpaTKkopoYHU AEBU3HN KPDEANUTH Ha NpeTrpujatmja 74 74 7,5 74 74 7,5 74 74 74 7,5 7,6
- ogobpexun Bo EBPA 7,7 7,7 7,7 7,6 7,6 7,7 7,6 7,6 7,6 7,6 7,7
- ofobpenn Bo CAl gonapum 59 5,9 6,0 6,0 5,9 5,9 5,9 5,9 59 6,7 7,0
KamatHu CTarnkv Ha KpaTKOpOYHU [EBU3HU KPEAUTU Ha HACETIEHNE 8,8 9,1 8,8 8,8 8,3 8,3 8,3 8,7 8,8 8,7 8,7
- ofobpeHu Bo EBPA 8,8 9,1 8,8 8,8 8,3 8,3 8,3 8,7 8,8 8,7 8,7

- ofobpenn Bo CA/] ponapum
1.2. KamaTHM CTanky Ha AOJIFOPOYHU AEBU3HU KPpeanuTHn 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 74 7,4 74 7,4 74 7,4
KamatHu cTanku Ha Ao/IrOpOYHU AEBU3HN KPDEANUTH Ha NpeTrpujatmja 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3
- ofobpenu Bo EBPA 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3
- opobpenun Bo CAJ, nonapwm 6,7 6,6 6,6 6,6 6,5 6,5 6,5 6,4 6,4 6,1 5,5
KamatHy cTanky Ha JO/IrOpOYHI AEBU3HY KPEANTH HA HACE/IEHHNE 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1
- ogobpenun Bo EBPA 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1 8,1
- ofobpenn Bo CALl ponapum 2,7 2,7 2,8 2,8 2,9 2,8 2,8 2,8 2,8 2,5 2,4
2. KAMATHM CTANKAN HA AEBU3HU AENO3UTU 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 2,9 29 2,8
2.1. KaMaTHM CTanky Ha AeBM3HM AENnO3UTU Ha npeTnpujaTuja 1,7 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,4
- Ha Aeno3vnTu No BuayBawe 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
- npumeHu Bo EBPA 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
- npumenun Bo CAl gonapu 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
- Ha KPaTKOPOYHO OpOYeHun Aerno3nTn 3,1 2,9 3,2 3,1 3,1 2,8 2,7 2,9 2,9 2,9 2,5
- npuMenn Bo EBPA 3,1 2,9 3,2 3,2 3,1 2,8 2,7 2,9 2,9 2,9 2,5
- npumenun Bo CAJl nonapu 2,5 2,3 2,5 2,3 2,5 2,5 2,5 2,2 2,1 2,1 2,1
- Ha JONFOPOYHO OPOYEHU AENO3UTU 5,0 5,0 4,9 4,9 4,9 4,9 51 2,7 2,7 2,7 2,7
- npuMeHun Bo EBPA 5,0 5,0 49 4,9 49 4,9 51 2,7 2,7 2,7 2,7

- npumenn Bo CAl gonapu

2.2. KaMaTHM cTanku Ha AeBU3HM Aerno3uTHU Ha HacesleHue 3,4 3,4 3,4 3,3 3,3 3,3 3,4 3,4 3,3 3,2 3,1
- Ha Aeno3vnTu No BuayBame 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
- npumMeHun Bo EBPA 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
- npumenn Bo CA[l nonapum 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
- Ha KPaTKOPOYHO OPOYEHMN AEMNO3UTH 4,0 4,1 3,9 3,8 3,8 3,9 3,9 3,8 3,7 3,7 3,5
- npuMeHmn Bo EBPA 4,2 4,3 4,1 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 3,8 3,8 3,6
- npumenun Bo CAJl gonapu 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
- Ha JONFOPOYHO OPOYEHU AENO3UTH 5,5 5,4 5,3 53 5,3 53 5,3 5,2 5,2 51 4,9
- npumMeHun Bo EBPA 5,6 5,5 5,4 5,4 5,4 5,4 5,3 5,3 5,2 51 5,0
- npuMenn Bo CA/l nonapum 3,6 3,6 3,6 3,1 3,2 3,2 3,2 3,1 3,1 3,1 3,0

1) MoyHyBajkm og JaHyapu 2009, kamMaTHUTE CTanku ce NoHAEepMpaaT CornacHo HOBUOT CMeTKOBEH NnnaH 3a 6i




Ta6ena 15

KAMATHM CTAINKWN HA HAPOAHA BAHKA HA PENYBJINKA MAKEAOHWIA

(B0 %)
PedepeHTHa| AKTUBHM KaMaTHM cTanku 4 lNlacMBHU KaMaTHM CTankw -
KamaTHa o6e36enyBame Ha NnoBJIeKyBame Ha
cTarnka 3a
. ECKOHTHaA npecveTyBa JIMKBUQHOCT JIMKBUQHOCT
epvoa cranka BrarajH14Ky 3anucy - 0CHOBHa
He Ha Pacnonoxnue AyKUMCK peno- POYHOCT*
KpeauT npek
Gian:s;::a ° ﬂHokp ! Thancaktn Teraep co uaHocy |1 ACP €O KaMaThi
cTanku
2003.XII 6,5 14,0 6,2
2004.XII 6,5 13,0 10,0
2005.XII 6,5 13,0 8,5
2006.XII 6,5 9,5 5,7
2007.1 6,5 9,5 5,7
II 6,5 9,5 54
III 6,5 9,5 5,3
v 6,5 9,5 5,1
Vv 6,5 9,5 5,0
VI 6,5 7,5 4,9
VII 6,5 7,5 5,1
VIII 6,5 7,5 51
IX 6,5 7,5 4,8
X 6,5 7,5 4,8
XI 6,5 7,5 4,7
XII 6,5 7,5 4,77
2008.1 6,5 7,5 4,89
II 6,5 7,5 5,15
III 6,5 7,5 5,85
v 6,5 7,5 6,00
v 6,5 7,5 6,80
VI 6,5 8,5 7,00
VII 6,5 8,5 7,00
VIII 6,5 8,5 7,00
IX 6,5 8,5 7,00
X 6,5 8,5 7,00
XI 6,5 8,5 7,00
XII 6,5 8,5 7,00
2009.1 6,5 /,0 8,5 7,00
T 5,5 7,0 8,5 7,00
T 5,5 7,0 8,5 7,00
1\Y 5,5 7,0 10,5 9,00
V 6,5 /,0 10,5 9,00
VI 5,5 7,0 10,5 9,00
VII 6,5 9,0 10,5 9,00
VIII 6,5 9,0 10,5 9,00
IX 6,5 9,0 10,5 9,00
X 6,5 9,0 10,5 9,00
XI 6,5 9,0 10,5 9,00
XII 6,5 9,0 10,0 8,50
2010.1 6,5 8,5 9,5 8,00
11 8,5 9,0 7,61
III 8,5 9,0 7,26
v 8,5 8,0 6,50
v 8,5 7.5 6,24
VI 8,5 6,5 5,46
VII 5,0 6,5 5,00
VIII 5,0 6,0 4,68
IX 5,0 6,0 4,50
X 5,0 6,0 4,50
X1 5,0 6,0 4,50
XII 5,0 5,5 4,11
2011.1 4,0 5,5 4,00
II 4,0 5,5 4,00
111 4,0 5,5 4,00

* 28 neHa




Ta6ena 16
3AAOJDKUTEJTHA PESEPBA HA BAHKU U LUTEAUTHULIN*

(BO MWIMOHW AeHapw)

CTanky Ha 3aflo/KMTesNHa pe3epBa 3apomkuTenHa pesepsa 3apomKkuTenHa pesepsa Ha
Ha 6aHku ( %) 3apo/KkuTenHa pesepBa Ha 6aHKu BO AeHapu Ha 6aHKM BO eBpa LWITEAUNTHULN BO AeHapu

S © g ¥ L <

© © = © T © = X
3 32 S 5 =| ¢ 0| § 3@' S 2 2 g £ g
g8 | 888 | 88 |(SEg8| 8 | | F| & || @ > | 2| B -
Sz SIc s ¢ EpL s @ S w© > =X b S © 5 IS, S © Th
E ER g5 §838| 28 |ZZ| g | 8% |sg| 28 g ¢ gZg | £2 | g%
2z %g; 25 2885 S 9 g s ] ] =] 3 g g3 £5 8 s g £3
O 3 © 33 o 2 Q58 2 T3 a5 S a5 c g ] c g =i} gD c 3
TMepvio o= o TR ob c 296 &8 C 2 @ C = Oz S a O T o8 a » o Oz
2003.XIL 7,5 7,5 0,00 2.488 | 3.467 [ 980 39,4 4,0 2.763 0 2,5 7 4,0
2004 7,5 7,5 0,00 2.519 | 3.005 [ 486 19,3 4,0 2.768 0 2,5 7 4,0
7,5 7,5 0,00 2.559 | 3.053 [ 494 19,3 4,0 2.869 0 2,5 7 4,0
I 7,5 7,5 0,00 2.558 3.069 [ 511 20,0 4,0 2.895 0 2,5 8 4,0
vV 7,5 7,5 0,00 2.574 2.961 | 387 15,1 4,0 2.934 0 2,5 8 4,0
Vv 7,5 7,5 0,00 2.610 3.150 [ 540 20,7 4,0 2.970 0 2,5 8 4,0
Vi 7,5 7,5 0,00 2.632 | 3.016 [ 383 4,6 4,0 3.089 0 2,5 8 4,0
VI 7,5 7.5 0,00 2.729 | 3.102 [ 373 3,7 4,0 3.137 0 2,5 8 4,0
VIL 7,5 7,5 0,00 2.741 | 3.052 [ 312 1,4 2,0 3.149 0 2,5 8 2,0
IX 7,5 7,5 0,00 2.827 | 3.139 [ 375 1,1 2,0 3.190 0 2,5 8 2,0
X 7,5 7,5 0,00 2.843 | 3.100 [ 256 09,0 2,0 3.218 0 2,5 8 2,0
X 7,5 7,5 0,00 2.854 | 3.126 [ 265 09,5 2,0 3.279 0 2,5 8 2,0
XI 7,5 7,5 0,00 2.855 | 3.309 [ 454 15,9 2,0 3.374 0 2,5 8 2,0
2005 0,0 0,0 0,00 3.844 | 4.214 | 370 09,6 2,0 4.492 0,0 2,5 9 2,0
0,0 0,0 0,00 3.837 | 4.212 | 375 09,8 2,0 4.670 0,0 2,5 9 2,0
I 0,0 0,0 0,00 3.926 | 4.288 | 362 09,2 2,0 4.721 0,0 2,5 9 2,0
v 0,0 0,0 0,00 4.074 | 4.400 | 326 08,0 2,0 4.772 0,0 2,5 0 2,0
Vv 0,0 0,0 0,00 4.237 | 4728 | 491 11,6 2,0 4.770 0,0 2,5 0 2,0
Vi 0,0 0,0 0,00 4311 | 4574 | 263 06,1 2,0 4.845 0,0 2,5 0 2,0
VI 0,0 0,0 0,00 4.450 [ 4.757 | 306 06,9 2,0 4.946 0,0 2,5 0 2,0
VIL 0,0 0,0 0,00 4.098 | 4.399 | 300 07,3 2,0 5.000 0,0 2,5 1 2,0
X 0,0 0,0 0,00 3.877 | 4.184 | 307 07,9 2,0 5.214 0,0 2,5 1 2,0
X 0,0 0,0 0,00 3.931 | 4.335 | 404 10,3 2,0 5.294 0,0 2,5 0 2,0
X 0,0 0,0 0,00 4.086 | 4.464 | 378 09,3 2,0 5.241 0,0 2,5 2,0
XI 0,0 0,0 0,00 4.242 | 5.267 | 1.025 24,2 2,0 5.325 0,0 2,5 2,0
2006 0,0 0,0 0,00 4.352 | 4.573 | 220 05,1 2,0 5.396 0,0 2,5 2,0
0,0 0,0 0,00 4.434 | 5.000 | 566 12,8 2,0 5.433 0,0 2,5 2 2,0
I 0,0 0,0 0,00 4.542 | 4.944 | 403 08,9 2,0 5.507 0,0 2,5 2 2,0
v 0,0 0,0 0,00 4.674 5.162 | 488 10,4 2,0 5.572 0,0 2,5 2 2,0
Vv 0,0 0,0 0,00 4.934 5.550 | 616 12,5 2,0 5.655 0,0 2,5 3 2,0
VI 0,0 0,0 0,00 5.058 5.433 [ 375 07,4 2,0 5.663 0,0 2,5 3 2,0
VII 0,0 0,0 0,00 4931 [ 5.263 | 332 06,7 2,0 5.768 0,0 2,5 3 2,0
VIII 0,0 0,0 0,00 5.030 | 5.435 [ 405 08,1 2,0 5.874 0,0 2,5 4 2,0
X 0,0 0,0 0,00 5.213 5.549 [ 336 06,4 2,0 6.003 0,0 2,5 4 2,0
X 0,0 0,0 0,00 5.304 5.618 | 314 05,9 2,0 6.117 0,0 2,5 4 2,0
X 0,0 0,0 0,00 5.460 6.674 | 1.214 22,2 2,0 6.243 0,0 2,5 4 2,0
XI 0,0 0,0 0,00 5.618 | 6.705 [ 1.087 19,3 2,0 6.373 0,0 2,5 4 2,0
2007 0,0 0,0 0,00 5.883 | 6.219 [ 336 05,7 2,0 6.458 0,0 2,5 5 2,0
0,0 0,0 0,00 6.057 | 6.479 | 422 07,0 2,0 6.513 0,0 2,5 5 2,0
I 0,0 0,0 0,00 6.194 | 6.688 | 494 08,0 2,0 6.596 0,0 2,5 6 2,0
v 0,0 0,0 0,00 6.431 | 6.900 | 469 07,3 2,0 6.675 0,0 2,5 6 2,0
Vv 0,0 0,0 0,00 6.803 [ 7.401 | 597 08,8 2,0 6.736 0,0 2,5 6 2,0
VI 0,0 0,0 0,00 7.082 | 7.343 | 261 03,7 2,0 6.952 0,0 2,5 6 2,0
VII 0,0 0,0 0,00 7.433 | 8.763 | 1.330 7,9 2,0 6.988 0,0 2,5 7 2,0
VIII 0,0 0,0 0,00 7.579 | 8.428 | 849 1,2 2,0 7.143 0,0 2,5 7 2,0
X 0,0 0,0 0,00 7.553 [ 7.933 | 380 05,0 2,0 7.225 0,0 2,5 7 2,0
X 0,0 0,0 0,00 7.722 | 8.425 | 703 09,1 2,0 7.303 0,0 2,5 7 2,0
X 0,0 0,0 0,00 7.952 | 8.611 | 659 08,3 2,0 7.185 0,0 2,5 7 2,0
XI 0,0 0,0 0,00 8.436 | 9.125 | 689 08,2 2,0 7.288 0,0 2,5 7 2,0
2008 0,0 0,0 0,00 8.734 | 8.966 | 232 02,7 2,0 7.394 0,0 2,5 7 2,0
0,0 0,0 0,00 9.193 [ 9.555 | 362 03,9 2,0 8.455 0,0 2,5 7 2,0
I 0,0 0,0 0,00 9.398 [ 9.622 | 224 02,4 2,0 8.555 0,0 2,5 7 2,0
v 0,0 0,0 0,00 9.468 | 9.714 | 246 02,6 2,0 8.684 0,0 2,5 7 2,0
Vv 0,0 0,0 0,00 9.600 [ 9.800 | 200 02,1 2,0 8.847 0,0 2,5 7 2,0
VI 0,0 0,0 0,00 9.774 0.021] 247 02,5 2,0 9.014 0,0 2,5 7 2,0
VII 0,0 0,0 0,00 10.003 |10.369[ 366 03,7 2,0 9.139 0,0 2,5 8 2,0
VIII 0,0 0,0 0,00 9.998 0.644| 646 06,5 2,0 9.317 0,0 2,5 8 2,0
X 0,0 0,0 0,00 0.158 0.528| 370 03,6 2,0 9.758 0,0 2,5 8 2,0
X 0,0 0,0 0,00 0.334 0.613] 279 02,7 2,0 9.997 0,0 2,5 8 2,0
X 0,0 0,0 0,00 0.234 0.646 | 412 04,0 2,0 9.773 0,0 2,5 8 2,0
XI 0,0 0,0 0,00 0.125 [10.762| 637 06,3 2,0 9.802 0,0 2,5 8 2,0
2009 0,0 0,0 0,00 9.695 [ 9.915 | 220 02,3 2,0 9.801 0,0 2,5 7 2,0
0,0 0,0 0,00 9.645 | 9.827 82 01,9 2,0 0.392 0,0 2,5 7 2,0
I 0,0 0,0 0,00 9.310 [ 9.482 72 01,9 2,0 0.623 0,0 2,5 7 2,0
v 0,0 0,0 0,00 9.146 | 9.462 | 316 03,5 2,0 0.903 0,0 2,5 7 2,0
Vv 0,0 0,0 0,00 8.952 | 9.224 | 272 03,0 2,0 .189 0,0 2,5 6 2,0
VI 0,0 0,0 0,00 8.867 | 9.365 | 498 05,6 2,0 .29 0,0 2,5 6 2,0
VII 0,0 20.0 | 1,5 13,00 1.957 2.161| 204 01,7 2,0 .25 0,0 2,5 6 2,0
VIII 0,0 20,0 3,0 23,00 3.239 [13.375] 136 01,0 2,0 .604 0,0 2,5 5 2,0
X 0,0 20,0 3,0 23,00 3.207 | 13.410] 203 01,5 2,0 .979 0,0 2,5 5 2,0
X 0,0 20,0 3,0 23,00 3.489 |14.058| 569 04,2 2,0 2.058 0, 2,5 5 2,0
XI 0,0 20,0 3,0 23,00 3.653 |14.029]| 376 02,8 2,0 2.104 0, 2,5 4 2,0
XIT 0,0 20,0 3,0 23,00 3.874 |14.253| 379 02,7 2,0 2.225 0, 2,5 4 2,0
2010.1 10,0 20,0 13,0 23,00 14.097 | 14.549( 452 103,2 2,0 12.151 0,1 2,5 14 2,0
I 10,0 20,0 13,0 23,00 14.212 | 14.606| 394 102,8 2,0 12.144 0,1 2,5 14 2,0
il 10,0 20,0 13,0 23,00 13.914 | 14.217{ 302 102,2 2,0 12.237 0,1 2,5 14 2,0
v 10,0 20,0 13,0 23,00 14.164 | 14.348| 184 101,3 2,0 12.459 0,1 2,5 14 2,0
Vv 10,0 20,0 13,0 23,00 14.439 |14.559( 120 100,8 2,0 12.418 0,1 2,5 14 2,0
VI 10,0 20,0 13,0 23,00 14.843 |15.152( 309 102,8 2,0 12.693 0,1 2,5 14 2,0
VII 10,0 20,0 13,0 23,00 15.034 | 15.415[ 381 102,5 2,0 12.696 0,1 2,5 14 2,0
VIII 10,0 20,0 13,0 23,00 14.518 |15.035[ 517 103,6 2,0 12.876 0,1 2,5 14 2,0
X 10,0 20,0 13,0 23,00 14.420 | 14.887| 467 103,2 2,0 13.030 0,1 2,5 15 2,0
X 10,0 20,0 13,0 23,00 14.572 |14.919( 347 102,4 2,0 12.942 0,1 2,5 15 2,0
XI 10,0 20,0 13,0 23,00 14.878 |15.072| 194 101,3 2,0 12.938 0,1 2,5 16 2,0
XIL 10,0 20,0 13,0 23,00 15.284 | 15.595[ 311 102,0 2,0 13.170 0,1 2,5 17 2,0
2011.1f 10,00 20,00 13,00 23,00 15.484 [15.785] 301 101,9 2,0 13.395 0,1 2,5 17 2,0
I 10,00 20,00 13,00 23,00 15.637 [15.915] 278 [ 101,8 2,0 13.489 0,1 2,5 17 2,0
111 10,00 20,00 13,00 23,00 15.703 [16.040] 337 102,2 2,0 13.517 0,1 2,5 17 2,0

* 3apomkuTenHata pe3epBa Ha 6aHku BO AeHapu ce 04p>KyBa Ha NPOCEYHO HMBO, AOAEKa 3a40/DKUTENHATa pe3epBa Ha 6aHKu BO AEBU3KN U 3a40/DKATENHATA pe3epBa Ha WTeaAuTHUUN BO AeHapu ce
0ApXyBa Ha (HUKCHO HUBO.
** MpoueHT oA M3HOCOT YTBPAEH 04 06BPCKM BO CTPaHCKa BanyTa KOj ce UCMoNHyBa BO AeHapu. OCTaTOKOT ro NpeTcTaByBa U3HOCOT Ha 3af0KUTEeNHa pe3epBa Koj ce UCMONHyBa BO eBpa.

**x Mpeg 11 jynu 2009 roanHa, ctankata Ha 3af0/KUTENHa pe3epBa Ha 06BPCKU BO AOMALUHa BanyTa Co BayTHa knaysyna Gelue efHaKsa Co CTarnkata Ha 3af0/kUTeNHa pe3epsa Ha 06BpCkU BO
AoMalLHa BanyTa.




Ta6ena 17
KAMATHM CTANKUN HA APXXABHU XAPTUU O4 BPEQHOCT

(B0 %)
BO AiA€Hapu BO icHapu CO AeBU3Ha Ksay3ysa
Mepuwopa | 1 mecel | 3 meceumn | 6 Mmeceum | 12 meceum | 2 rogunm | 3 roamnn | 1 meceu | 3 meceum | 6 meceum | 12 meceum | 2 roanHm | 3 roamHn
2004.1 7.5
II 74
jiii ,
v 8,9
V 8.3
VI 8,4
VII 8,4
VIII 8,4
IX 8,5
X 8,9
XI 9,2 9,5
XII 9,2 10,4
2005.1 9,3 10,8
1I 10,0 10,8
i 10,5 11,2
vV 10,4 9,8
V 10,8 10,5
VI 10,4 10,5 11,1
VII 10,4 10,6
VIII 10,5 10,9
IX 10,3 11,2
X 9,8 10,1
XI 8,9 9,9 10,0
XII 8,0 8,8 9,6
2006.1 7.2 7,6
1I 7,0 7,1
i 6,8 7.3 8,6
vV 6,4 6,8 9,4
V 6,1 7,1
VI 6,5 6,9 8,7
VII 6,2 6,7
VIII 6,0 6,6
IX 6,0 7,0 8,7
X 6,2 6,9 9,3
XI 6,1 6,8 9,6
XII 6,3 7,0 8,9
2007.1 6,5 6,8 8,8
1I 6,4 6,8 8,9
i 6,4 7,0 8,4 8,0
vV 6,4 6,8
V 6,2 6,6 57
VI 5,4 5,5 5,8
VII 54 5,6
VIIL 5,4 5,5
IX 3,7 51
X 51 5,4
XI 5.2 54 6,5
XII 4,8
2008.1 51 5,4 5,7
1I 51 53 6,3
i 58 5,6 6,5 6,8
vV 6,1 6,3 7,0
V 6,7 6,3
VI 7,1 7.2 7,3 8,0
VII 7,31 7,30 7,92 8,0
VIIL 7,39 7,76 8,25
IX 7,43 7,68 7,99 8,40
X 7,55 7,86 8,25
XI 7,58 7,69
XII 7,48 7,84 7,00
2009.1 7,43 7,26 7,00
1I 7,80 7,51
III| 8,57 8,74 7,69
V] 8,81 8,97 9,10
V 9,03 8,80
VI 9,35 8,99 5,25 7,00
VIL 8,65 5,25 5,70
VIIL 5,50
IX 5,40
X 5,50
XI 5,50
XII 5,30
2010.I 5,20
1I 5,00
111 4,99
v 4,99
Vv 4,99
VI 4,99
VII 4,70
VIIL 5,00 4,70
IX 4,70 4,40
X 4,70 4,40
XI 4,50 4,50 4,30
XII 4,46 4,30
2011.1 4,30 4,15
1I 4,20 4,10
111 4,20 4,30 4,10 4,10




Tabena 18

MNATEH BUNNAHC HA PENYBJ/IMKA MAKEAQOHWIA

ATPEFATHM NOAATOLN / 1

(Bo munuonu CA[] nonapu)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1. TekoBHa cMeTKa -82,5 -262,9 -298,9 -339,8 -286,5 -280,1 -65,6 -103,1 -235,4 -378,8 -185,5 -451,6 -159,3 -28,5 6057  -12358 5988  -261,8
CTOKM, HeTo 42,8 -184,9 2228 -314,7 -386,3 5156 -495,9 -690,8 -526,7 -805,6 -851,0  -1139,0  -1063,0  -1260,5  -1638,5  -2589,9  -2157,1  -19454
13803, $.0.6 1055,3 1086,3 1204,0 1147,4 1236,8 1291,5 1190,0 1320,7 1155,4 1112,1 1362,7 1674,9 2040,6 2410,7 3391,5 3983,3 26855 32956

V803, .0.6 /2 10125 -1271,3  -14268  -1462,1  -1623,1  -1807,1  -16859  -2011,6  -1682,2  -1917,7  -2213,7  -28138  -31036  -3671,2  -5030,0  -6573,2  -4842,5  -5241,0

YCJIYTU, HeTo -154,5 -155,1 -200,5 -156,2 -137,8 -59,8 38,9 48,7 -19,2 22,1 6,6 -54,4 336 28,5 34,4 10,8 40,1 78,3
Mpunne 84,0 172,0 185,2 154,3 138,1 149,3 272,8 316,7 244,6 253,1 380,3 452,5 515,5 601,3 818,4 1011,5 862,8 915,9

Onms -238,5 -327,1 -385,7 -310,4 2758 -209,1 -234,0 -268,0 -263,8 2753 -386,9 -506,9 -549,1 572,8 7840  -1000,7 8227 8376

[OXO0[, HeTo -56,7 -46,6 -39,6 -51,3 54,4 -53,5 72,1 -70,0 27,2 -45,5 -63,8 -38,0 -114,8 -33,7 -385,0 -114,7 82,4 -198,0
Mpunne 43 10,0 20,8 22,8 17,5 23,6 24,2 41,6 52,6 50,8 60,4 84,6 97,5 134,9 213,1 272,7 178,2 190,8

Onnvs 61,0 -56,6 -60,4 74,2 71,9 77,1 -96,4 -111,7 79,8 -96,3 -124,2 1226 212,4 -168,6 -598,1 -387,4 2606  -388,8
TEKOBHMW TPAHC®EPH, HeTo 85,8 123,7 163,9 182,3 292,0 348,9 463,6 609,0 337,8 494,4 735,9 779,7 1052,2 1237,1 1383,4 1458,0 1600,5 18033
Mpunue 115,0 197,0 293,5 341,3 433,33 376,5 507,2 635,5 372,4 535,2 773,8 824,5 1094,9 1279,2 1480,9 1528,0 1666,9  1866,7

Onvs 29,2 73,3 -129,5 -158,9 -141,3 -27,6 -43,6 -26,5 -34,6 -40,8 -37,9 -44,8 -42,7 -42,1 -97,5 -70,0 -66,4 -63,4

II. KanutanHa u (pMHaHCUCKaA CMeTKa 12,9 162,3 280,6 318,2 349,6 296,3 -91,4 40,2 236,6 388,0 218,3 434,1 165,5 23,0 647,8 1233,9 563,9 264,2
KAMWUTAJTHA CMETKA, HeTo 0,0 30,0 1,7 0,0 0,0 1,8 0,0 03 1,4 8,3 6,7 -4,6 2,0 1,1 4,9 -17,6 28,6 12,0
®UHAHCUCKA CMETKA, HeTo 12,9 1323 278,9 318,2 349,6 298,1 -91,4 39,9 235,2 379,7 225,0 438,7 167,5 24,1 642,9 1251,4 535,2 252,2
[VPEKTHN NHBECTNLIMK, HETO 0,0 24,0 9,5 11,2 58,0 150,5 88,1 215,7 446,3 105,5 117,5 321,9 94,2 424,0 700,2 600,5 185,5 293,8

[INPEKTHI NHBECTULIMM BO 3eMjaTa 0,0 24,0 9,5 11,2 58,1 150,5 88,4 215,1 447,1 105,6 1178 323,0 97,0 424,2 699,1 587,0 197,1 295,8

[INPEKTHIN NHBECTULIMN BO CTPaHCTBO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,6 0,9 0,1 0,3 1,2 2,8 0,2 1,1 13,5 -11,6 2,0
TMopTdonmo-uHBECTULMH, HETO 0,0 0,0 2,7 03 13 -0,2 01 0,9 35 1,2 57 11,5 238,6 92,4 155,2 72,5 147,2 -83,4

CpencTsa 0,0 0,0 1,4 0,5 1,7 0,2 01 0,8 3.2 1,2 03 0,9 08 0,5 2,8 1,1 -51,3 -29,0

068pckm 0,0 0,0 13 08 0,4 0,4 0,0 0,1 0,4 01 53 12,4 237,8 92,8 157,9 71,4 198,5 -54,4

OcTaHaTV MHBECTULMH, HETO 44,0 150,2 367,4 300,8 294,1 201,1 -36,3 89,6 -137,6 133,4 152,8 1248 249,7 -116,4 -69,4 676,2 339,0 92,6

CpencTsa 32,0 34,7 39,9 77,7 -66,1 -58,9 -184,1 -63,0 -112,2 226,8 18,2 8,5 -47,0 -148,6 -80,9 297,7 1446 -209,4

068pcky 12,0 1155 327,5 223,1 360,3 260,0 147,8 152,6 -25,4 -03,4 134,7 116,3 296,8 32,2 11,4 378,4 483,6 301,9

BpyTo oduumjantm pesepsy, ( - = 3roneMysatbe) /3 -56,8 -41,9 -100,6 5.9 3,8 -53,3 -143,3 -264,5 -77,0 139,7 -51,0 -19,5 -415,1 -375,8 -143,0 47,2 -136,5 -50,7

III. MpeluKmn 1 NponycrTu 95,4 100,6 18,3 21,6 -63,2 -16,2 157,0 62,9 1,2 9,2 -32,8 17,6 6,2 56 -42,0 1,9 35,0 2,4

W3Bop: HapogHa 6aHka Ha Penybnuka MakenoHuja.
1/ MpeTxoAHM noaaTouu.

a. Bo Hoemspy 2010 roavHa n3BpLUEHa e peBu3mnja Ha nogaTouuTe 3a:
- 2009 roavHa BO KaTeropuuTe: AMPEKTHWN MHBECTULIMM, AOXOA U OCTAHATW MHBECTULIMM - NOPaAV BKIyYyBake Ha MOAATOLMTE OA FOAWLLIHWOT NpaLuanHuK 3a CTPaHCKK BNOXyBakba N 22 1 noaobap ondat Ha noaaToumTe 3a KpeauTHaTa 3aA0/KeHOCT;
- YCNyru 1 TeKoBHM TpaHcdepy 3a 2009 roamHa - Kako pesynTaT Ha nogobap ondat Ha noaarTouuTe

-2008 roanHa - CTOKW, YCNyru U TProBCKU KpeauTy, Bp3 OCHOBA Ha AEEbMHMTI/IBHI/ITe noaaTouu 3a HaaBOPELHO - TProBCKa pa3MeHa .

2/ YBO30T € npuKaxaH Ha ¢.0.6. mapuTeT cornacHo V U3aaHue Ha NpUpaYHmMKoT 3a nnaTeH 6unaHc og MMO. MpecveTkaTa Ha U.W.d. - $.0.6. HakTOpOT Kako NMPOLEHT o YBO30T U.W.¢.

10 FOAVHM U3HeCyBa: 1993-20%, 1994-20%. 1995-20%,1996-14%,1997-10%,1998-5,02%,1999-4,86%, 2000-3,9%, 2001-4,2%, 2002-3,8%, 2003-4,06%, 2004, 2005, 2006, 2007-4,14%, 2008 1 2009 - 3,86%.
3a 2006, 2007 1 2008 roavHa HanpaBeHO € M BPEMEHCKO NpuniaroAyBakbe 3a YBO30T Ha efleKTpUyHa eHepruja.

3/ Be3 MOHEeTapHO 3/1aTO U KYPCHWU PasnyuKu.



Ta6ena 19
NJIATEH BUJTIAHC HA PENYBJINKA MAKELJOHUNIA

ArPEFATHU NOJATOLMNM / 1, 4

BO MWIMOHM €Bpa)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 Ke.1 Ke.2 Ke.3 Ke4 2009 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 kel Ke2 _ Ke3  Ked 2010 1 2 3 kel 2011
I. TekoBHa cMeTKa -169,8 -361,8 -122,5 -234 -421,2 -862,2 -3159 -963 587 -957 -449,3 -443 -21,4 -161 -41,5 72 -9 222 03 554 -378 -172 -81,1 -81,8 -505 773 -1360 -191,1 -1043 -754 -24,7 -2044 -204,4
CTOKM, Heto -753,0 -914,3 -858,5 -1001,5 -1181,0 -1762,5 -4466 -339,1 -301,0 -4643 -1551,1 -87,1 -92,5 -117,1 -1568 -112,1 -122,8 -112,9 -1464 -59,1 -129,8 -132,0 -198,9 -296,7 -391,8 -318,5 -460,8 -1467,7 -1963 -148,3 -1194 -4640 -464,0
V3803, .0.6 1203,2 13450 16429 1914,0 24722 2692,6 4003 491,3 5324 4970 1920,9 133,8 1585 190,1 1827 2068 2264 2327 2030 2494 2330 2522 2241 4824 6160 6851 7093 24928 2187 231,9 2306 681,2 6812
Y803, .0.6 /2 -1956,2 -2259,3 -2501,4 -29155 -3653,2 -4455,1 -846,9 -830,4 -833,4 -961,3 -3472,0 -221,0 -250,9 -307,3 -339,5 -319,0 -349,3 -3456 -349,5 -3085 -362,8 -384,2 -423,0 -779,2 -1007,8 -1003,6 -1170,0 -3960,6 -414,9 -380,2 -350,0 -11451 -1145,1
YCIIYIH, Heto -60 -43,4  -247 22,4 251 58 -1,0 -2 233 7,0 28,0 1,4 0,9 3,9 3,5 69 11,5 73 66 20 -1,6 121 94 62 21,9 11,9 198 59,9 157 46 122 233 233
Mpnms 3353 363,7 4162 477,3 5945 6881 141,7 1483 1634 1649 6183 396 442 506 51,6 550 658 636 656 590 562 649 768 1345 1724 1831 1980 6929 61,2 503 687 1802  180,2
Opws -341,4 -407,1 -440,8 -4550 -569,4 -682,3 -142,7 -1496 -140,2 -157,9 -590,3 -382 -433 -467 -481 -481 -543 -563 -590 -609 -578 -52,9 -67,5 -1282 -150,5 -176,2 -178,1 -633,0 -455 -549 -565 -156,9 -156,9
0XO[, HeTo -56,9 -32,3 -92,6 -261 -277,7 -90,9 28 -158 -628 172 -585 31,4 -112 75 82 -102 -103 -220 -64 -74 -89 -76 -179 -502 -287 -358 -344 -1492 -197 52 49 -298 -29,8
Mpnms 53,2 67,9 79,0 1072 1552 1852 31,0 31,4 337 320 1281 91 102 135 124 92 131 127 122 142 11,3 122 137 327 346 391 372 1436 149 122 164 435 43,5
Opws -110,1 -100,2 -171,6 -1334 -432,9 -2761 -281 -472 -9%,5 -148 -186,6 -40,5 ~-21,4 -21,0 -206 -194 -234 -346 -186 -21,6 -202 -198 -31,5 -829 633 -749 71,6 -292,8 -346 -174 -21,3 -733  -73,3
TEKOBHW TPAHC®EPH, HeTo 646,1 6282 8533 981,9 10124 9855 1289 2598 3992 3444 11323 728 81,4 1047 1200 1083 1197 1498 1460 1238 1026 1104 1264 2589 3481 4196 3394 13660 960 82,7 874 2661  266,1
Mpnms 679,55 664,2 8875 10153 10813 1033,2 1403 2724 4100 3573 1180,0 759 842 1089 1242 1109 1244 1533 1495 1283 1077 1160 1306 2690 3595 431,1 3543 14138 993 861 91,3 2766  276,6
Opws -334 -360 -342 -334 -689 -47,7 -11,4 -126 -107 -129 -477 31 28 -42 41 27 -47 35 35 45 51 56 43 -101 -11,5 -11,4 -149 -479 33 33 -39 -106 -10,6
I1. KanutanHa u ¢pmHaHcMcKa cMeTKa 1939 3471 127,7 18,3 4540 8625 2973 1082 -681 887 4260 381 204 105 473  -26 1,6 -100 48 -472 448 97 827 689 463 -620 1373 190,5 1123 804 43,9 2366 236,6
KAMUTAJTHA CMETKA, HeTo -5,8 -3,8 -1,7 -0,8 37  -12,;2 0,8 18 152 2,3 20,2 0,1 03 0,4 1,2 0,7 1,3 1,5 11 -02 1,1 0,4 1109 31 2,4 2,7 9,1 7,8 0,7 0,6 9,0 9,0
®UHAHCUCKA CMETKA, HeTo 199,7 350,9 129,4 19,1 4503 8748 29,5 1064 -834 86,4 4059 379 201 100 461  -3,3 03 -11,5 59 -471 437 93 8L6 680 432 -644 1346 1814 1045 797 433 2276 227,6
[IMPEKTHU MHBECTULIMMK, HETO 100,1  259,7 74,9 3447 5069 4094 247 71,4 41,8 -10 1369 396 -208 31,4 272 31,4 168 -460 354 173 242 31,0 325 502 754 68 876 2199 596 504 938 2037 2037
[IMPeKTHM MHBECTULMM BO 3eMjaTa 1004  260,7 77,2 3448 5060 3999 247 71,8 421 63 1450 398 -203 31,4 274 31,4 175 -467 355 173 242 31,0 328 509 763 62 880 2214 03 -02 02 -03 -0,3
[MPEKTHW MHBECTULIVM BO CTPAHCTBO -0,3 -0,9 -2,3 -0,1 0,9 9,5 00 -04 03 73 81 02 05 01 -02 00 07 07 01 0,0 00 -01 03 -08 -09 06 04 -1,4 599 506 936 2041 2041
TMopThONMO-NHBECTULMN, HETO 51 8,6 2008 72,7 1141  -50,6 -193 -125 1487 -128 1040 -16 2,5 36 42 33 -120 -29 32 67 -89 72 -145 05 -196 -128 -30,7 -63,6  -2,5 80 32 2,2 2,2
Cpencrea 0,3 -0,8 0,7 -0,4 -2,0 05 -142 45 -155 34 -37,6 00 03 -02 -39 -3 -1 -23 -1,2 28 28 -26 -34 05 63 -63 88 -21,9 -13 30 23  -66 -6,6
06BpCKI 4,8 9,3  200,1 731 1161 -50,1  -51 8,0 1641 94 14,7 -6 22 39 03 -20 -109 -06 20 -39 61 -46 -11,1 00 -132 -65 -21,9 -44,6 -2 11,0 09 89 8,9
OCTaHaTH MHBECTHLUK, HETO 133,1 985 20,6 -100,7 -689 4644 383  -47 492 1516 2343 180 285 -392 439 -240 10,0 94 161 -753 37 -147 896 73 299 498 787 66,1 62,9 62 1550 2241 2241
Cpencrea 14,1 73 -398 -1176 -61,5 2074 -170 64 658 -178 -1071 534 201 -8 -421 -724 201 -292 325 -201 -239 435 556 71,7 -943 -168 -1230 -1624 282 -85 -254 56 -5,6
06BpCKI 119,1 91,2 2414 17,0 -7,5 2569 553 1,7 1150 1694 3414 -355 84 -374 860 484 -101 386 -164 -552 276 289 1452 -644 1242 -33,0 201,7 2285 347 147 1804 2297 229,7

BpyTo odmumnjanun pesepsm,
(- = zronemysame) /3 -386 -159 -347,9 -297,6 -101,8 51,6 2528 52,2 -3230 -51,4 -69,4 -181 149 142 -208 74 -144 280 -542 176 247 03 -260 11,0 -42,6 -8,5 -1,0 -41,1  -155 152 -202,2 -2024 -202,4
IIL. Fpewkun u nponycTun -24,1 14,7 -5,3 51 -32,8 -03 186 -11,9 9,4 71 23,2 6,3 1,0 56 58 9,8 03 -12,.2 510 82 71 74 -L,7 129 42 -153 -13 05 80 50 -192 -322 -32,2

V3sop: HaponHa 6akka Ha Peny6nuka Makenowja.
1/ Mpetxoaxu noaatoun.
a. B0 Hoemepu 2010 roavHa U3BpWeHa e pesu3uia Ha noaaToumTe 3a:

- 2009 roavHa BO KaTeropuuTe: AUPEKTHU MHBECTULIMM, IOXOA U OCTAHATU MHBECTULIMM - NOPAAN Ha OA FOANLIHMOT 3a CTPaHCKN [V 22 v nopobap ondat Ha
= YCYTU W TEKOBHM TpaHcdepu 3a 2009 roanHa - Kako pesynTar Ha noaobap ondar Ha nopatoumnTe
2008 roavHa - CTOKY, YCNYri 1 TProBCKA KDEAUTH, B3 OCHOBA Ha Te noAaTouu 3a - TDroBcka pasMeHa .

2/ YB030T € NpukaxaH Ha ¢.0.6. NapuTeT cornacHo V u3aaHue Ha NPUPAYHUKOT 3a NnateH 6unaxc oa MM®. Mpecmetkata Ha U.M.d. - .0.6. HAKTOPOT Kako NPOLIEHT OA YBO3OT U.W.¢.

N0 roAnHN n3Hecysa: 1993-20%, 1994-20%. 1995-20%,1996-14%,1997-10%,1998-5,02%,1999-4,86%, 2000-3,9%, 2001-4,2%, 2002-3,8%, 2003-4,06%, 2004, 2005, 2006, 2007-4,14%, 2008, 2009 1 2010 - 3,86%.

3a 2006, 2007 v 2008 FOAMHA HANPABEHO € U BPEMEHCKO NP 3a yBO30T Ha PHuHa eHepruja.
3/ Be3s MOHETapHO 3M1aTo M KYPCHU pasfnky.
4/ MeToponowku obiacHysara: On jaHyapn 2011 roauHa Bo 6UNaHCOT Ha Nnakarba e BoBeneHa NpecMeTKa 3a (MHAaHCUCKUTE YCIYIU-MepeHn UHAMPEKTHO (FISIM).
0BBpCKUTE BP3 OCHOBA HA co MMo NinHuia 33 ) ce knac noa @i cmeTka-Octanatn -O6BpCt ity Kopucrerba.




Ta6ena 20

NNATEH BUWIAHC HA PENYBJ/INKA MAKEAOHWJA
Yenyrn

(B0 MUAMOHM eBpa)

Mepvion 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Ke.l1 Ks.2 Ke.3 Ks4 2009 Ks.l Ks.2 Ke.3 Ks4 2010 1 2 3 Ke.l 2011
Yecnvru, Heto -6.0 -43.4 -24.7 224 251 5.8 -1.2 233 7.0 28.0 62 219 119 198 599 157 -46 122 233 233
- V3B03 335.3 363.7 416.2 477.3 5945 688.1 148.3 163.4 164.9 6183 1345 1724 188.1 198.0 6929 61.2 503 687 180.2 180.2
- Y803 -341.4 -407.1 -440.8 -455.0 -569.4 -682.3 -149.6 -140.2 -157.9 -590.3 -128.2 -150.5 -176.2 -178.1 -633.0 -45.5 -54.9 -56.5 -156.9 -156.9
1. TpaHcnopT -328 -52.8 -453 -33.9 -43.3 -47.6 -14.2 -3.0 -142 -381 -7.0 -6.0 -2.8 -46 -204 01 -04 16 1.3 1.3
- U3Bo3 1109 1152 129.3 148.1 183.9 222.8 42,1 46,7 50.1 1804 428 520 59.0 64.2 2180 205 186 23.0 621 621
- Y803 -143.7 -168.0 -174.6 -182.0 -227.2 -270.4 -56.3 -49.7 -64.3 -2185 -49.8 -58.0 -61.8 -68.8 -238.4 -20.4 -19.0 -21.4 -60.8 -60.8
2. MNartvearba 76 14.0 224 463 61.0 62.7 171 289 204 840 142 180 266 209 796 78 46 56 180 18.0
- U3Bo3 499 579 723 1024 1349 1552 351 484 357 1562 267 360 51.0 359 149.6 123 87 108 318 318
- ¥YB03 -42,3 -439 -49.9 -56.2 -73.9 -92.4 -18.0 -19.6 -153 -72.2 -12,5 -181 -243 -150 -69.9 -44 -41 -52 -13.8 -13.8
3. LOovryv venvrn 19.1 -4.6 -1.8 10.0 7.4 -9.3 -4.2 -2.6 0.7 -17.9 -1.0 9.9 -11.9 3.6 06 77 -87 5.0 4.0 4.0
- U3Bo3 174.5 190.7 214.5 226.8 275.7 310.2 711 683 79.0 2817 650 843 782 978 3253 284 231 348 863 863
- Y803 -155.4 -195.2 -216.3 -216.8 -268.3 -319.5 -75.3 -70.9 -78.3 -299.6 -65.9 -74.4 -90.1 -94.3 -324,7 -20.7 -31.8 -29.9 -82.3 -82.3
3.1. KOMVHMKaUMCK veavrn 311 21,8 196 265 278 219 5.1 6.4 3.2 196 4.3 4.8 9.0 49 230 50 24 18 9.2 9.2
- W3B03 487 386 362 485 509 54.6 147 215 127 619 102 140 167 191 600 65 47 42 155 155
- 3 -17.6 -16.8 -16.6 -22.0 -23.1 -9.5 -42.3 -5.9 -9.1 -7.7 -142 -37.0 -16 -23 -24 -6.3 -6.3
TOWTEHCKM 1 KVDUDCKIA VCIVIY 0.7 0.7 0.7 0.4 0.4 0.2 0.4 0.2 -0.2 o0 -02 -02 -01 -01 01 -0.1 -0.1
- U3Bo3 1.1 0.9 0.8 1.1 1.1 0.4 1.4 0.3 0.4 0.3 0.3 1.3 01 01 02 0.4 0.4
- Y803 -0.3 -0.2 -0.2 -0.6 -0.7 -0.2 -0.9 -0.1 -0.6 -0.3 -0.5 -1.5 -01 -02 -0.2 -0.5 -0.5
TenekoMVHUKALNCK VeV 303 21.2 19.0 26.0 27.3 3.0 19.2 4.1 5.1 9.0 50 232 51 25 17 9.3 9.3
- U3Bo3 47.6 37.7 354 474 498 123 605 99 136 164 188 586 65 46 40 151 151
- YBo3 -17.3 -16.5 -16.4 -21.4 -225 -9.3 -41.3 -5.8 -8.5 -7.4 -13.7 -354 -14 -21 -23 -5.8 -5.8
3.2. l'banexHu venvri 329 43.0 406 36,0 53.2 11.8 224 2.0 2.6 1.6 1.0 73 04 -02 -05 -0.3 -0.3
- W3B03 36.5 454 478 383 549 12,5 318 2.6 3.5 4.0 38 139 12 03 11 2.6 2.6
- YBo3 -3.6 -2.4 -7.2 -2.3 -1.7 -0.7 -9.4 -0.6 -0.9 -2.3 -2.8 -6.6 -08 -05 -1.6 -2.9 -2.9
banexHu paboTn BO CTDAHCTBO 36,5 454 477 292 341 121 294 25 3.0 3.6 36 127 11 03 1.0 24 2.4
- U3Bo: 36,5 454 477 292 341 121 294 25 3.0 3.6 36 127 11 03 1.0 24 2.4
- Y803 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
panexHn paboth Bo 3emiaTa -3.6 -24 -71 6. 19. -2 -70 -04 -04 -19 -26 -54 -07 -05 -15 -27 -27
cocTaBvBay
- U3Bo3 0.0 0.0 0.1 9.1 208 0.4 24 0.2 0.5 0.4 0. 1.3 01 00 0.1 0.2 0.2
- Y803 -3.6 -2.4 -7.2 -2.3 -1.7 -0.7 -9.4 -0.6 -0.9 -2.3 -2.8 -6.6 -08 -05 -1.6 -2.9 -2.9
3.3. OcurvpuTenHm vevrn -7.5 -7.1 -9.1 -11.8 -11.9 -1.2 -8.9 -3.0 -4.3 -4.2 -43 -158 07 -12 -12 -1.7 -1.7
- W3B03 2.0 3.7 3.9 4.7 4.2 25 6.2 1.0 1.0 1.4 1.3 47 17 06 03 2.6 2.6
- YBo3 -9.5 -109 -13.1 -16.5 -16.1 -3.7 -15.2 -4.0 -5.3 -5.6 -5.6 -20.5 -1.0 -18 -15 -4.3 -4.3
3.4. GuHaHCUCKN VeV 01 -02 -0.8 1.7 1.4 -0.1 -9 -04 -08 -08 -09 -28 -05 00 -06 -1.1 -L1
- W3B03 25 25 2.8 4.2 6.3 0.9 3.0 0.9 0.6 0.7 0.4 26 01 05 0.1 0.6 0.6
- YBo3 -2.4 -2.7 -3.6 -2.5 -4.9 -1.0 -4.8 -1.2 -1.3 -1.4 -1.3 -53 -06 -04 -0.7 -1.7 -1.7
3.5. KomnivTencky 1 nHboDMaumcky vavrn -725 -9.6 -6.2 -13.3 -6.4 -5.0 -144 -15 -07 -25 09 -38 15 -38 -13 -3.6 -3.6
- W3B03 4.0 71 135 186 24.0 6.9 264 8.0 8.0 85 128 373 31 28 33 9.2 9.2
- Y803 -11,5 -16,7 -19,7 -31,9 -30,4 -11,9 -408 -94 -87 -11,0 -11,9 -41,1 -16 -66 -47 -129 -12,9
3.6. MaTeHTH 1 NMueHuM -4.1 -5.0 -5.8 -47 -10.5 -2.4 -10.2 -2.0 -0.8 -2.8 -2.6 -81 -08 -14 -11 -3.4 -3.4
- W3B03 2.0 25 25 21 3.4 1.0 4.5 1.3 1.9 1.2 1.0 52 03 03 02 0.8 0.8
- YBo3 -6.2 -7.5 -8.3 -6.9 -13.9 -3.3 -14.6 -3.3 -2.7 -4.0 -3.5 -13.4 -11 -17 -14 -4.2 -4.2
3.7. ovrv nenosHN veavru -28.0 -49.9 -44.2 -19.7 -36.9 -3.0 -10.9 3.8 137 -7.6 84 182 27 -28 97 9.6 9.6
- W3B03 56.9 66.0 80.7 86,7 106.2 34.0 1214 353 493 387 516 1749 135 120 229 484 484
- YBo3 -84.9 -115.9 -125.0 -106.4 -143.2 -37.0 -132.3 -31.5 -35.6 -46.3 -43.3 -156.7 -10.8 -148 -13.2 -38.8 -38.8
3.7.1. Mocpeavearbe v ADVIY 7.9 68 151 124 1.9 -1.9 7.4 72 169 104 161 506 34 25 127 18,6 18.6
VIV NOBD3aHM €O TDroBuiaTa
- M3B03 129 138 225 178 177 29,2 7.0 5.1 6.1 24 206 99 19,7 125 191 611 41 31 135 20,7 207
- YBo3 -4,9 -6,9 -7.4 -55 -158 -12,8 -2,9 -3.1 -43 -13,2 -2,7 -2,8 -2,1 -29 -105 -07 -06 -0.8 -2,1 -2,1
3.7.2. Yonyru Ha onepatvseH NM3uHr o1 -03 -12 -26 -58 -38 0.1 01 -05 -07 -04 -02 o0 -01 -06 00 00 -03 -03 -03
- M3B03 1.1 0.8 1,7 1,0 0.7 1.4 0.4 0.3 1.3 0.4 0.4 0.4 0.3 15 01 02 01 0.4 0.4
- YBo3 -1,0 -1,2 -2,9 -3.6 -6,5 -5,2 -0.4 -0.8 -1,9 -0.7 -0,6 -0.4 -0.4 -22 01 -02 -04 -0.7 -0.7
3.7.3. Pa3Hu enosHM, NpodecvoHantm -36,1 -56,4 -582 -29,5 -331 -31.3 -2 -06 -17.7 -3.1 -30 -180 -77 -31.8 -07 -53 -27 -87 -87
VM TeXHUYKM YTV
- M3B03 429 514 565 679 878 108, 238 232 211 31,3 995 250 292 258 323 1123 93 88 92 273 273
- YBo3 -79,0 -107.8 -114,6 -97.4 -120,9 -140,1 -27,5 -354 -22,3 -32,0 -117,2 -28,1 -32,2 -43,8 -39,9 -144,0 -10.0 -140 -120 -36,0 -36,0
3.7.3.1. MNpasHw, cMeTkoBOACTBEHM M Ve -15,7  -17,2 -17.3 -153 -155 -305 -69 -40 -20 -37 -165 -38 -37 -74 -56 -205 -1,0 -35 -30 -75 -7.5
MeHAUEDCKN KOHCANTUHT W OAHOCH CO jaBHOCTa
- M3B03 4,2 68 11,2 162 16,7 229 53 5.8 6,2 6,1 234 5.6 6.6 6.6 92 280 24 20 23 6.7 6.7
- YBo3 -19,8 -24,0 -28,5 -31,5 -32,2 -53.4 -12,2 -8.2 -9,8 -39.9 -9.4 -103 -140 -148 -485 -35 -55 -52 -142 -14,2
3.7.3.2. Peknamuparbe, ucnutysare Han - -1,0  -3,3  -2.5 2,3 -03 -15 15 29 25 2,0 9.0 1.0 06 -09 -08 00 10 -04 00 0.5 0.5
VM MCNUTYBak-E Ha 1aBHO MUCTEtbe
- M3B03 95 108 123 157 193 23,6 6.1 5.5 4.9 58 223 5.8 5.4 5.8 56 226 20 17 18 5.4 5.4
- YBo3 -10,5 -14,1 -14,8 -13.4 -19,5 -25.0 -2,4 -3.8 -13.3 -4,7 -4,8 -6.8 -64 -22,7 -10 -20 -18 -4,9 -4,9
3.7.3.3. UcTpaxvBatbe W DasBsoi -8.2 -5.8 -2,2 -4,9 -7.5 -3.1 0.2 -0.3 -9,5 -0.9 -0.1 -1,1 -0.7 -28 01 -01 01 0.1 0.1
- M3B03 4,9 4,5 4,6 2,6 3.6 4,1 1.4 1.2 41 1.0 1.1 0.7 0.8 36 04 02 04 1.0 1,0
- YBo3 -13,1 -10.3 -6.7 -7.5 -11,0 -7.2 -1,2 -1,5 -13,7 -1.9 -1,2 -1.8 -1,5 -64 -03 -02 -04 -0,9 -0.9
3.7.3.4. ADXUTEKTOHCKN, MHKUHEDCKM, -53 -52 -179 -4.6 0, 4.3 -51  -11 -86 -1.8 -19 -100 -34 -171 -16 -20 -07 -43 -43
VM ADVIY TEXHWYKI VCVTI
- M3B03 11,7 158 141 183 28, 35 119 284 8, 10.6 7.4 99 361 28 25 26 7.9 7.9
- YBo3 -17,0 -21,0 -32,0 -23,0 -27.9 -86 -13,0 -36,9 -9,9 -125 -175 -13,3 -53,2 -44 -44 -34 -122 -12,2
3.7.3.5. 3emionencku, pyaancku v 0.0 00 -01 -03 -0.4 0.0 0.6 0.7 0.0 o1 -03 -04 -06 -01 -02 -01 -04 -04
VCNIYrY Ha TepeHcka o6paboTka
- M3B03 0.1 0.3 0.0 0.0 0.0 0.6 0.8 0,0 0,2 0,0 0.0 02 00 00 00 0.0 0.0
- YBo3 -0.1 -0.3 -0.2 -0.3 0.0 0,0 -0.1 0,0 -0.1 -0.3 -0.4 -08 -01 -02 -0.1 -0.4 -0.4
3.7 (OcTaHaTV AENOBHN VCVIU -59 -25,0 -182 -6,7 3.2 1.8 7.2 24 2,0 1.8 3.1 93 09 08 10 2.8 2,8
- M3B03 125 132 142 150 51 58 205 4,6 53 5.2 67 21,8 16 25 21 6.2 6,2
- YBo3 -184 -38,2 -324 -21.7 -2,0 -4,0 -13.3 -2,1 -3.3 -3.5 -36 -125 -07 -17 -L1 -3.5 -3.5
3.8. JIN4HW, KYATYDHI 1 DEKDEATUBHM YCIYIA -11 1.3 0.7 1.8 -03 -01 -6 -01 -08 -0.2 o2 -08 01 -05 -01 -05 -05
- M3B03 3.8 5.6 5.7 8.0 3.0 49 14,2 3.0 3.9 4,2 47 159 14 10 17 4,1 41
- YBo3 -4.9 -4,3 -5.1 -6,1 -3.3 -5,0 -15.8 -3.1 -4,6 -4.4 -45 -16,7 -13 -15 -18 -4,6 -4,6
3.8.1. AyAMOBU3YNIEHU 1 NOBD3AHN VCAVIN -5 -05 -05 0.9 -0.6 00 -7 -04 -15 -16 -13 -48 -03 -06 -1.1 -20 -20
- U303 1.6 2,6 2,2 4,0 1.3 2,8 7.2 1.3 0.9 1.3 1.5 50 06 03 0.1 1.1 1.1
- YBo3 -3.1 -3.2 -2,7 -3, -2,0 -2,8 -8.9 -1.7 -2,4 -2,9 -2,8 -9.8 -09 -10 -13 -3.1 -3.1
3.8.2. OcTaHaTit M4HI, KYSITVDHWU 11 DEKDEeaTUBH 0.4 1.8 11 0.9 03 -0.1 0.1 0.3 0.7 1.4 1.5 39 04 01 10 1.6 1.6
- M3B03 2.2 3.0 3.5 4,0 1.6 21 6.9 1.7 3.0 29 32 109 08 07 15 31 31
- YBo3 -1.8 -1,1 -2.4 -3, -1.4 -2,2 -6,.9 -1.5 -2,3 -1.5 -1.7 -69 -04 -05 -0.5 -1.5 -1,5
3.9. BnaauHm venvru, H.u.e. 3.2 1.0 35 -6.4 -2,8 -2,5 -12,0 -4,2 -3.9 -4,5 -40 -166 -13 -14 -15 -4,2 -4,2
- M303 18,0 191 21,3 15, 13,8 29 3,7 124 2,7 23 2,8 31 109 06 08 