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Po~ituvani, 
 
 

Globalnata ekonomija vo 2007 godina se soo~i so dva golemi predizvika: 
intenziven rast na cenite na hranata i natamo{no zabrzuvawe na rastot na cenata na 
energentite, kako i golemi turbulencii na finansiskiot pazar vo SAD koi{to se 
pro{irija i vrz ostanatite ekonomii. Toa predizvika globalna neizvesnost i 
pesimisti~ki prognozi vo vrska so finansiraweto i natamo{niot rast na 
ekonomiite.  

 
Procesot na trgovska i finansiska integracija, niz koj pominuva 

makedonskata ekonomija, bezdrugo nosi prednosti, kako vo pogled na podelbata i 
diverzifikacijata na rizicite, taka i vo pogled na poddr{kata na potro{uva~kata i 
investiciite, kako nu`en uslov za ekonomski rast. No, istovremeno ovoj proces nosi 
i rizici, pred s¢ preku zgolemuvaweto na ~uvstvitelnosta na doma{nata ekonomija 
na negativnite eksterni {okovi i na promenite vo stavot na stranskite 
investitori. Tokmu ovaa godina, del od tie rizici negativno se odrazija i vrz 
makedonskata ekonomija. Toa, vo prv red, se odnesuva na svetskite ceni na hranata i 
energijata, koi{to vo posledniot kvartal na godinata predizvikaa silni 
inflaciski pritisoci, so istovremeno vlo{uvawe na uslovite na razmena, 

vlo{uvaj}i ja eksternata pozicija na na{ata ekonomija. „Podgreanite“ inflaciski 
o~ekuvawa i neizvesnosta, vo kombinacija so nekoi drugi faktori, pridonesoa i za 
zabavuvawe na prilivite preku privatnite transferi i na portfolio-investiciite, 
{to, pak, od svoja strana, sozdade pritisoci na devizniot pazar.  

 
Narodnata banka, i vo 2007 godina, prodol`i da ja sproveduva strategijata na 

targetirawe na devizniot kurs, zaradi odr`uvawe na cenovnata stabilnost kako 
krajna monetarna cel. Vo 2007 godina, prose~nata inflacija iznesuva{e 2,3% i e vo 
ramkite na sogleduvawata za niska i stabilna inflacija. Sepak, godi{nata 
inflacija od 6,1% vo dekemvri jasno go poka`a trendot na porast na cenite vo 
poslednite meseci od godinata, koj{to vo najgolem del proizleze od rastot na cenite 
na hranata i energijata. Vakvite promeni, vo golema mera, se rezultat na faktorite 
na stranata na doma{nata ponuda - su{niot period i zgolemeniot izvoz, vo uslovi na 
zajaknata nadvore{na pobaruva~ka, kako i na pritisocite od uvezenata inflacija 
vrz doma{nata inflacija. Sepak, umereniot rast na bazi~nata inflacija, vo tekot 
na godinata, {to vo prosek, vo 2007 godina, iznesuva{e 0,7% uka`a i na delumnoto 
vlijanie na pobaruva~kata vrz inflacijata. Idnoto dvi`ewe na svetskite ceni na 
hranata i energijata, kako i potencijalnite pritisoci vrz cenite predizvikani od 
realnata konvergencija, se kratkoro~ni i srednoro~ni rizici, {to NBRM jasno gi 
sogleduva. Pritoa, vo soglasnost so svojot mandat, NBRM e cvrsta vo namerata da 
prodol`i da vodi monetarna politika, {to }e gi spre~i sekundarnite efekti od 
cenite na hranata i energijata i }e gi stabilizira srednoro~nite i dolgoro~nite 
inflaciski o~ekuvawa. Vo ovoj kontekst, devizniot kurs i natamu ostanuva 

nominalno sidro, ~ija{to stabilnost ima pozitivni efekti vrz „zauzduvawe“ na 
inflacijata i inflaciskite o~ekuvawa.  
 

Vo 2007 godina, ekonomskiot rast be{e vo ramki na o~ekuvawata. Od toj 
aspekt minatata godina be{e posebno uspe{na, bidej}i realnata stapka na rast na 
BDP od 5,1% e, dosega, najvisoko ostvaruvawe na makedonskata ekonomija. Vakvata 
stapka na rast, nesomneno, pridonesuva za pobrza realna konvergencija kon EU, a 
kombinacijata na uspe{ni strukturni reformi i makroekonomska stabilnost e klu~ 
za zgolemuvawe na produktivnosta na ekonomijata i, sledstveno, za zgolemuvawe na 
potencijalniot rast.  Vo 2007 godina, najgolem del od rastot be{e predizvikan od 
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uslu`niot sektor, odnosno od trgovijata i telekomunikaciite. So toa makedonskata 
ekonomija po~na da gi sledi istite fazi na razvoj kako i kaj ostanatite raste~ki 
ekonomii. Me|utoa, klu~niot predizvik na sreden rok e alokacijata na investiciite 
vo sektorot na razmenlivi dobra i zgolemuvaweto na negovata produktivnost, {to na 
Makedonija, kako mala i otvorena ekonomija, }e £ ovozmo`i pogolema konkurentnost 
na stranskite pazari, namaluvawe na trgovskiot deficit i namaluvawe na 
~uvstvitelnosta na eksterniot sektor. Pogolemiot pridones na vkupnite investicii 
za ekonomskiot rast vo poslednite dve godini, sekako e ohrabruva~ki signal, {to 
uka`uva na mo`nost za srednoro~no zgolemuvawe na potencijalot na ekonomijata. No 
sepak, dominantnata uloga na li~nata potro{uva~ka, kako i negativniot pridones na 
neto-izvozot upatuvaat na potrebata od pobalansiran rast, odnosno na potrebata od 
pribli`uvawe na pridonesot na doma{nata i nadvore{nata pobaruva~ka vo vkupniot 
rast na ekonomijata. So vakvi pomestuvawa vo strukturata na rastot mo`e da se 
o~ekuva zabrzan srednoro~en rast na produktivnosta na ekonomijata, {to zaedno so 
jakneweto na institucionalnata infrastruktura, fleksibilizacijata i razvojot na 
pazarite, osobeno pazarot na rabotna sila, kako i natamo{nata finansiska 
integracija }e go olesnat procesot na realna konvergencija kon EU.  
 

Odr`livite eksterni dvi`ewa za malite i otvoreni ekonomii, kakva {to e 
makedonskata, pretstavuvaat klu~en stolb na makroekonomskata stabilnost. 
Visokiot trgovski deficit, koj{to vo poslednite sedum godini, vo prosek, e okolu 
19% od BDP, jasno uka`uva na potrebata od strukturni pomestuvawa {to }e dovedat 
do promena na izvoznata struktura i pottiknuvawe na produktivnosta vo sektorot na 
razmenlivi dobra. Imeno, dinamikata na trgovskiot deficit e pod golemo vlijanie 
na eksterni faktori, kako {to se cenite na energijata i, vo posledno vreme, cenite 
na hranata, kako i na dvi`ewata na pazarot na metali, vo uslovi koga metalnata 
industrija e dominanten izvozen sektor. Vo 2007 godina, odr`uvaweto povolna 
konjunktura na svetskiot pazar na metali, osobeno vo prvata polovina od godinata, 
pridonese za natamo{en rast na pozitivnoto saldo kaj ovaa kategorija, {to vo 
golema merka gi neutralizira negativnite pomestuvawa vo ostanatite segmenti, 
vklu~uvaj}i ja i razmenata na energija. Ottuka, i pokraj rastot na svetskite ceni na 
energentite, cenite na hranata, kako i rastot na uvozot na stokite za {iroka 
potro{uva~ka, a osobeno uvozot na hrana, vo eden del zaradi porastot na cenite, 
poddr`an so rapidniot rast na kreditiraweto, trgovskiot deficit vo 2007 godina, 
se prodlabo~i za eden procenten poen i dostigna 21% od BDP. Me|utoa, 
pro{iruvaweto na deficitot vo tekovnata smetka be{e poizrazeno, od 0,9% na 3,1% 
od BDP, poka`uvaj}i go efektot od zabaveniot rast na privatnite transferi, glavno 
usloven od negativnata dinamika na rast vo posledniot kvartal na godinata. Iako 
goleminata na tekovniot deficit, sama po sebe, ne e osobeno zagri`uva~ka1, sepak 
visokata ~uvstvitelnost na izvozot na fluktuaciite na cenite na svetskite berzi i 
dosega{noto odr`uvawe nizok tekoven deficit preku prilivite od privatni 
transferi, ~ija{to  podlo`nost na brzi presvrti vo trendot, vo uslovi na zgolemena 
neizvesnost, se potvrdi kon krajot na 2007 godina, jasno gi poso~uva rizicite vo 
eksterniot sektor. Za izminatata godina e karakteristi~en zgolemen priliv na 
direktni investicii, 4,5% od BDP, koi{to zaedno so portfolio-investiciite 
pridonesoa za zgolemuvawe na deviznite rezervi, koi{to dostignaa 1.524 milioni 
evra, ili pokrienost od 3,8 meseci na uvozot na stoki i uslugi, planirani za slednata 
godina. Alociraweto na ovie investicii vo sektorot na razmenlivi dobra e va`no za 
podobruvawe na nadvore{notrgovskata razmena i za pozitiven trend vo tekovnite 
transakcii so stranstvo, na sreden rok.  

 

                                                           
1 Na primer, Modelot na regionalna konvergencija na MMF, za Makedonija dava centralna proekcija na odr`liv 
deficit vo tekovnata smetka od 7% od BDP. Izvor: MMF, Svetski ekonomski i finansiski izve{taj, Regionalen 
ekonomski pregled za Evropa, april 2008 godina.  
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Od aspekt na monetarnata politika, vo 2007 godina, predizvicite bea glavno 
koncentrirani vo vtorata polovina na godinata. Imeno, prvata polovina na 
godinata pretstavuva{e prodol`uvawe na dvi`ewata od prethodniot period: niska 
inflacija, visoki devizni prilivi i niska buxetska potro{uva~ka, kako glavni 
karakteristiki na ambientot vo koj se sproveduva{e monetarnata politika. Vtoriot 
del od godinata be{e odbele`an so povisoki pritisoci vrz doma{nata inflacija 
predizvikani, glavno, od rastot na uvoznite ceni na hranata, drasti~noto 
namaluvawe na prilivite vrz osnova na portfolio-investiciite, zapo~nuvawe na 
trendot na godi{no namaluvawe na privatnite transferi, rast na buxetskata 
potro{uva~ka vo posledniot kvartal na godinata. Toa zna~e{e celosen presvrt vo 
okolnostite vo koi se sproveduva monetarnata politika. Vo uslovi na strategija na 
fiksen devizen kurs, padot na deviznite prilivi i rastot na inflacijata i 
inflaciskite o~ekuvawa, vo prv red, se odrazija na devizniot pazar, kade {to po 
dolg period na visoki iznosi na neto-otkup na devizi, vo poslednite dva meseca, 
otkupot na devizi od strana na Narodnata banka re~isi zapre. Vo 2007 godina, i 
pokraj rastot na doma{nata inflacija, pri istovremen stabilen nominalen devizen 
kurs, realniot efektiven devizen kurs deprecira zaradi pobrziot rast na stranskite 
ceni, so {to ovoj pokazatel na promenite vo konkurentnosta s¢ u{te ne upatuva na 
problemi vo ovoj domen.     

 
I pokraj promenata na trendot vo poslednite meseci, imaj}i predvid deka vo 

najgolemiot del od 2007 godina deviznite prilivi vrz osnova na privatni transferi, 
portfolio-investicii i stranski investicii neprekinato rastea, NBRM na 
devizniot pazar otkupi devizi vo visina od 6,4% od BDP, nasproti 4,8% od BDP vo 
prethodnata godina. So toa, intervenciite na devizniot pazar go neutraliziraa 
efektot vrz deviznite rezervi od golemite predvremeni otplati na javniot dolg kon 
Pariskiot klub na kreditori, Svetskata banka, MMF i EIB. Iako vo tekot na 
prvite tri kvartali, zna~aen del od potrebata za sterilizirawe na likvidnosnite 
efekti be{e poddr`an preku kumuliraweto na sredstva na smetkata na dr`avata kaj 
NBRM, sepak koncentriraweto na najgolem del od fiskalnite tro{ewa vo 
posledniot kvartal nalo`i celosno prezemawe na tovarot za sterilizacija preku 
monetarnite instrumenti vo ovoj period. Vo 2007 godina, preku blagajni~kite zapisi 
na NBRM be{e povle~ena dopolnitelna likvidnost od 3,4% od BDP, nasproti 1,7% 
od BDP vo prethodnata godina.    

 
Voobi~aeno, potrebata za sterilizacija na devizni prilivi vodi i kon porast 

na kamatnite stapki zaradi zgolemuvawe na interesot za vlo`uvawe na 
dopolnitelnata likvidnost kaj centralnata banka. Vo na{iot slu~aj, i vo 2007 
godina, povisokata pobaruva~ka za hartii od vrednost na NBRM vo odnos na ponudata 
dovede do trend na namaluvawe na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi, koja{to 
vo dekemvri 2007 godina se svede na 4,77%, nasproti 5,74% vo dekemvri 2006 godina. 
Ova govori za relativno siroma{na lepeza na investiciski mo`nosti i na visokata 
privle~nost na blagajni~kite zapisi, i pokraj namaleniot prinos. Vakvite promeni 
vo referentnata kamatna stapka se prenesoa i na me|ubankarskiot pazar na pari, 
kade {to prose~nata kamatna stapka zabele`a godi{en pad od 1,8 procentni poeni i 
vo dekemvri, iznesuva{e 3,1%. Vo bankarskiot sistem, kamatnite pomestuvawa mo`e 
da se ka`e deka bea pod dominantno vlijanie na pritisocite od konkurencijata. 
Politikata na bankite za zgolemuvawe na pazarniot udel vo vkupnite krediti i 
depoziti dovede do trend na namaluvawe na aktivnite kamatni stapki, koi{to, vo 
prosek, iznesuvaa 10,2%, ili godi{en pad od 1 procenten poen, i porast na pasivnite 
kamatni stapki, koi{to vo prosek iznesuvaa 4,9%, ili godi{en porast od 0,2 
procentni poena. 
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Finansiskiot sistem ima klu~na uloga vo procesot na konvergencija i 
integracija na makedonskata ekonomija so ekonomijata na EU. Vo 2007 godina, 
finansiskoto posreduvawe vo Makedonija prodol`i so intenzivno tempo. No, kako i 
vo ostanatite raste~ki ekonomii, vaka brzata dinamika na finansisko 
prodlabo~uvawe, pokraj prednostite, nosi i mnogu rizici, kako za finansiskata 
stabilnost, taka i za makroekonomskata stabilnost. Prebrziot rast na kreditite, 
podrazbira rizici od potencijalno vlo{uvawe na kreditnoto portfolio na sreden 
rok, kako i poddr{ka na agregatnata pobaruva~ka nad pragot koj{to obezbeduva 
cenovna stabilnost i nadvore{na ramnote`a. Potencijalnite rizici sekako se 
dovolna pri~ina, dinamikata na finansiskoto prodlabo~uvawe vnimatelno da se 
sledi, so istovremeno sozdavawe sistem od instrumenti, {to najbezbolno bi gi 
korigiral eventualnite debalansi predizvikani od kreditniot rast. Vo 2007 godina, 
vo Makedonija be{e ostvarena, dosega, najvisoka godi{na stapka na rast na 
kreditite od 39,1%. Vakvite stapki na rast ne se nevoobi~aeni za ekonomiite 
koi{to se vo t.n. faza na ekspanzija, so visoki kapitalni prilivi, zgolemen deficit 
vo tekovnata smetka, rast na potro{uva~kata na nerazmenlivi dobra. Sepak, faktot 
{to ovoj rast pretstavuva nad sedum procentni poeni godi{no zgolemuvawe na 
u~estvoto na kreditite vo BDP, so {to tie dostignaa re~isi 37% od BDP, a okolu 
polovina od nego e sozdaden od kreditiraweto na naselenieto, poka`uva deka 
zadr`uvaweto na sli~na dinamika i struktura na krediten rast mo`e da predizvika 
potencijalni problemi. Od druga strana, imaj}i ja predvid niskata pojdovna osnova, 
vakvata aktivnost na bankite zna~i golema poddr{ka na investiciite i 
potro{uva~kata. Voedno, za razlika od nekoi drugi ekonomii vo tranzicija, 
kreditniot rast vo Makedonija najmnogu e finansiran od povisokata monetizacija - 
godi{en porast na depozitite vo 2007 godina od re~isi 30%, nivno u~estvo vo BDP 
od 38%, a mnogu pomalku preku nadvore{noto zadol`uvawe na bankite, {to govori 
deka takviot rast na kreditite direktno ne ja zagrozuva nadvore{nata odr`livost na 
ekonomijata.  

 
Odr`uvaweto na makroekonomskata stabilnost, a pred s¢ na stabilnosta na 

cenite, e edna od glavnite karakteristiki na makedonskata ekonomija podolg 
vremenski period i e, nesomneno, mnogu va`en preduslov za normalno 
funkcionirawe na ekonomijata. Vo 2007 godina, se soo~ivme so predizvik so koj se 
soo~uvaat najgolem del od ekonomiite vo svetot, a toa e zabrzuvaweto na inflacijata 
predizvikana od globalniot rast na cenite na hranata i energijata. Neizvesnosta 
okolu toa, kolku dolgo }e trae pridvi`uvaweto na ovie ceni, dali }e sozdade 
sekundarni efekti, kakvi }e bidat vlijanijata vrz platite i dali, mo`ebi, toa nema 
da zna~i pobrz rast na platite vo odnos na produktivnosta se dilemi so koi vo 
momentov se soo~uvaat golem broj centralni banki vo svetot. Za site niv, isto kako i 
za nas, e jasno deka monetarnata vlast mora da prezeme s¢ {to e vo nejziniot domen da 
ja odr`i inflacijata na prifatlivo nivo. Za razlika od nekoi drugi ekonomii, ~ij 
vtor predizvik so koj vo momentov se soo~uvaat e zabavuvaweto na rastot, zaradi 
problemite na finansiskite pazari, za nas vtoriot glaven punkt e eksterniot 
sektor. Iako, deficitot vo tekovnata smetka i ponatamu e nizok, a bruto 
nadvore{niot dolg e na nivo od okolu 49% od BDP i ne upatuva na problemi, 
~uvstvitelnosta na nadvore{nata trgovija na nadvore{nite cenovni {okovi, 
neizvesnosta okolu dinamikata na privatnite transferi, kako i mo`nite nagli 
promeni vo stavot na investitorite, sekako se pokazateli za potencijalni rizici vo 
nadvore{nata pozicija. Ottuka, zaklu~ocite za pravecot po koj treba da se dvi`ime 
ne se razlikuvaat mnogu od dosega{nite zaklu~oci, nitu pak se mnogu razli~ni od 
onie {to se odnesuvaat na  drugite raste~ki ekonomii, osobeno onie {to ve}e se vo 
EU, ili se na patot kon ovaa integracija. Prvo, strukturnite reformi vo nasoka na 
popovolno delovno okru`uvawe, nesomneno, se klu~ni za zgolemuvawe na 
potencijalniot rast i za negovo odr`uvawe. Vtoro, makroekonomskiot menaxment, 
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odnosno monetarnata i fiskalnata politika, treba soodvetno da odgovorat na 
rizicite {to ja zagrozuvaat makroekonomskata stabilnost, a osobeno na onie {to 
predizvikuvaat eksterni debalansi. Treto, rastot na produktivnosta e klu~en 
faktor {to mo`e da obezbedi zdrav i odr`liv rast na ekonomijata, a nejzinata 
dinamika treba da e pobrza od dinamikata na platite, so {to ne bi se sozdale golemi 
cenovni pritisoci i namaluvawe na konkurentnosta na na{ata ekonomija. ^etvrto, 
natamo{noto razvivawe i sproveduvawe soodvetna regulativna i dobro osmislena 
ramka e va`en uslov za zdrav i otporen finansiski sistem, {to bi mo`el bez 
pogolemi problemi da gi pretrpi potencijalnite {okovi. 

 
Se razbira listata na nasoki i preporaki mo`e da bide mnogu podetaqna i 

podolga, no ovaa generalna ramka e dovolna da ni poka`e vo koj pravec treba da se 
dvi`ime za da mo`e nepre~eno da prodol`ime so postepenoto pribli`uvawe kon 

EU, a pritoa da imame kapacitet, bez pogolemi turbulencii, da se soo~ime so 
potencijalnite rizici. Narodnata banka, vo segmentite {to se vo nejziniot domen, 
postojano pravi napori da go dade svojot pridones za pobrza evropska integracija. 
Imeno, }e prodol`ime da vodime sigurna monetarna politika, vo funkcija na 
odr`uvawe niska i stabilna inflacija, kako najpovolen ambient za postignuvawe 
odr`liv ekonomski razvoj. ]e prodol`ime so zgolemuvaweto na efikasnosta na 
supervizijata na bankarskiot sektor i unapreduvaweto na platnite sistemi, kako i 
so zabrzano harmonizirawe na celokupnata regulativa i praktika so onaa na 
Evropskata unija. Pritoa, uvereni sme deka Narodnata banka na Republika 
Makedonija }e bide ramnopraven ~len na Sistemot na evropskite centralni banki, 
podednakvo sposobna za vr{ewe na svoite odgovorni zada~i. 
 
 
 
 
 

Guverner 
      i pretsedatel na 
     Sovetot na NBRM 

 
Skopje, maj 2008 godina                         m-r Petar Go{ev 
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I. Ekonomski dvi`ewa vo svetot 
 

Globalnata ekonomska ekspanzija, karakteristi~na za poslednite ~etiri 

godini, prodol`i i vo tekot na 2007 godina2. Imeno, stapkata na rast na globalniot 
BDP iznesuva 4,9%, {to vo sporedba so prethodnata godina pretstavuva minimalno 
zabavuvawe na dinamikata na rast od 0,1 procenten poen. Glavni nositeli na 
ekonomskiot rast vo 2007 godina se del od brzoraste~kite ekonomii - Kina, Indija i 
Rusija, koi pridonesuvaat so re~isi edna polovina od rastot na globalniot BDP. 
Pritoa, nivniot rast se dol`i glavno na silnata doma{na pobaruva~ka, vodeweto na 
disciplinirana makroekonomska politika, kako i na porastot na cenite na odredeni 
izvozni surovini (nafta, metali i hrana), {to osobeno va`i za Rusija. Taka, rastot 
na ovie ekonomii, vo odredena merka, go neutralizira pozabaveniot rast vo SAD vo 
tekot na 2007 godina, predizvikan glavno od finansiskata kriza na pazarot na 
rizi~ni (sub-prime) hipotekarni krediti, koja{to predizvika prenosni efekti vrz 
site segmenti na finansiskite pazari ne samo vo SAD, tuku i vo zapadnoevropskite 
zemji i se odrazi so zabavuvawe na nivniot rast vo vtorata polovina na godinata.  

 
Analizirano od aspekt na kvartalnata dinamika, najintenziven porast na 

svetskiot BDP be{e ostvaren vo prviot kvartal na 2007 godina, dodeka vo slednite 
kvartali, stapkata na rast be{e zabavena delumno poradi intenzivniot porast na 
cenite na surovata nafta, hranata, metalite, no i od vlijanieto na finansiskata 
kriza vo SAD.  

 
Grafikon 1 
Realen porast na BDP po grupacii zemji i oddelni dr`avi  
(vo %) 

0,0

3,0

6,0

9,0

12,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Globalen BDP SAD

Evrozona Kina

Centralna i Isto~na Evropa ZND

`

 
Izvor: Svetski ekonomski pregled na MMF, april 2008 godina (IMF, World Economic Outlook). 

 
Od aspekt na oddelnite ekonomii vo svetot, za prv pat najgolem pridones kon 

porastot na svetskiot BDP ima{e Kina so godi{na realna stapka na rast od 11,4%. 
Dopolnitelno visok pridones imaa i Indija i Rusija so stapki na rast od 9,2% i 
8,1%, soodvetno. Visok godi{en porast e registriran i kaj nekoi od zemjite od Ju`na 
Amerika (Brazil i Argentina so stapki na rast od 5,4% i 8,7%, soodvetno), kako i 
zemjite od Bliskiot Istok. Imeno, porastot na cenite na surovata nafta na 
svetskite berzi im ovozmo`i visoki prilivi na sredstva na zemjite-izvozni~ki na 

                                                           
2 Analizata glavno se temeli vrz Svetskiot ekonomski pregled na MMF (WEO), oktomvri 2007 godina, januari i 
april 2008 godina; Mese~en izve{taj na ECB (ECB Mothly Report), dekemvri 2007 godina i januari 2008 godina.  
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nafta, {to ja pottikna doma{nata pobaruva~ka preku zgolemuvawe na javnata i 
privatnata potro{uva~ka. Relativno pomal pridones vo rastot na globalniot BDP 
vo sporedba so prethodnata godina imaa SAD so stapka na rast od 2,2%, evrozonata i 
Japonija (porast od 2,6% i 2,1%, soodvetno).    

 
Tabela 1 
Pokazateli za svetskata ekonomija 

2002 2003 2004 2005 2006 2007
(vo procenti)

Realen porast na bruto doma{niot proizvod 2,8 3,6 4,9 4,4 5,0 4,9

    Razvieni zemji 1,6 1,9 3,2 2,6 3,0 2,7

       SAD 1,6 2,5 3,6 3,1 2,9 2,2

       Evrozona 0,9 0,8 2,1 1,6 2,8 2,6

    Kina 9,1 10,0 10,1 10,4 11,1 11,4

    Indija 4,6 6,9 7,9 9,1 9,7 9,2

    Centralna i Isto~na Evropa 4,2 4,8 6,9 6,1 6,6 5,8

    ZND* 5,2 7,8 8,2 6,5 8,2 8,5

       Rusija 4,7 7,3 7,2 6,4 7,4 8,1

Porast na svetskata trgovija 3,5 5,4 10,7 7,6 9,2 6,8

Stapka na inflacija

    Razvieni zemji 1,5 1,8 2,0 2,3 2,4 2,2

       SAD 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9

       Evrozona 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1

    Kina -0,8 1,2 3,9 1,8 1,5 4,8

    Indija 4,3 3,8 3,8 4,2 6,2 6,4

    Centralna i Isto~na Evropa 16,4 10,1 6,3 5,1 5,4 5,6

    ZND* 14,0 12,3 10,4 12,1 9,5 9,7

       Rusija 15,8 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0

Godi{na promena na cenite 

    Nafta 2,5 15,8 30,7 41,3 20,5 10,7

    Primarni proizvodi 1,9 5,9 15,2 6,1 23,2 14,0

     (vo procenti od BDP)

Stapka na {tedewe 20,5 20,8 21,9 22,5 23,3 23,7

Investicii 20,8 21,1 21,9 22,4 23,0 23,3

Nominalen devizen kurs (SAD-dolar/ EUR) 0,946 1,131 1,244 1,244 1,256 1,371

*Vklu~ena e i Mongolija, iako ne e ~lenka na ZND (Zaednica na nezavisni dr`avi).

Izvor: MMF, Svetski ekonomski pregled, april 2008 godina i Eurostat, januari 2008 godina.

 
**Prika`ana e prose~nata godi{na stapka na inflacija. 

 
Od aspekt na monetarnata politika, vo tekot na 2007 godina centralnite 

banki na razvienite zemji (osven SAD) preminaa kon vodewe porestriktivna 
monetarna politika preku zgolemuvawe na klu~nite kamatni stapki. Taka, bran na 
zgolemuvawe na klu~nite kamatni stapki slede{e od strana na centralnite banki na 
Kanada, Nov Zeland, Avstralija, Japonija, Anglija i Evropskata centralna banka 
(ECB). ECB ja zgolemi osnovnata kamatna stapka na dvapati, vo mart i vo juni, za 
0,25 procentni poeni, soodvetno, pri {to na krajot na 2007 godina taa iznesuva{e 
4%. Pri~inite za zgolemuvaweto na referentnata kamatna stapka se vo zgolemenite 
inflaciski pritisoci predizvikani od porastot na cenite na hranata, naftata, 
zgolemuvaweto na DDV vo Germanija na po~etokot na godinata, no i silniot rast na 
doma{nata potro{uva~ka poddr`an od porastot na vrabotenosta i platite. Vo tekot 
na 2007 godina, Bankata na Anglija ja zgolemi klu~nata kamatna stapka za 0,5 
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procentni poeni i na krajot na godinata taa iznesuva{e 5,5%. Vo ista nasoka i 
Bankata na Japonija ja zgolemi klu~nata kamatna stapka vo fevruari za 0,35 
procentni poeni koja{to na krajot na 2007 godina iznesuva{e 0,75%. Od druga 

strana, centralnata banka na SAD (Federal Reserve, FED), poradi zna~itelnoto 
zabavuvawe na ekonomskiot rast ja namali klu~nata kamatna stapka vo tekot na 2007 
godina za 1 procenten poen, so {to na krajot na godinata taa iznesuva{e 4,25%.   

 
Nominalnite ceni na primarnite proizvodi, koi{to imaat zna~itelno 

pogolemo u~estvo vo svetskata trgovija vo odnos na naftata, ostvarija godi{en 
porast od 14%, {to vo najgolem del be{e predizvikano od zgolemuvaweto na cenite 
na metalite i hranata na svetskite berzi. Taka, indeksot na cenite na hranata se 
zgolemi za 15% na godi{na osnova, glavno zaradi porastot na cenite na sojata, 
p~enkata, mesoto i p~enicata. Porastot na cenite na sojata i p~enkata vo najgolem 
del e usloven od zgolemenoto proizvodstvo na biogoriva vo svetot, dodeka porastot 
na cenite na ostanatite prehranbeni produkti poteknuva od zgolemenata 
pobaruva~ka od Kina, no i namalenoto proizvodstvo na hrana {to proizleguva od 
nepovolnite vremenski uslovi vo odredeni delovi vo svetot. Relativno visok 
godi{en porast od 17,4% ostvarija i nominalnite ceni na metalite. Analizirano od 
dinami~ki aspekt, cenite na metalite ostvarija intenziven porast vo tekot na 
prvata polovina od godinata, dostignuvaj}i istoriski najvisoko nivo vo maj 2007 
godina, dodeka vo vtorata polovina od godinata zabele`aa postepeno namaluvawe. 
Pritoa, najvisok godi{en porast za pribli`no dvapati e zabele`an kaj uraniumot, 
kako rezultat na zgolemenata pobaruva~ka za proizvodstvo na nuklearna energija vo 
svetot, kako i kaj olovoto. Visok porast e zabele`an i kaj cenite na limot i nikelot 
za 65,6% i 53,9%, soodvetno.       

  
Grafikon 2 
Dvi`ewe na indeksot na svetskite ceni na primarnite proizvodi i surovata nafta 
(prose~en mese~en cenoven indeks,  2005=100) 
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* Cenovniot indeks na metalite pretstavuva ponderiran prosek od spot-cenite na bakarot, 
aluminiumot, `eleznata ruda, limot, nikelot, cinkot, olovoto i uraniumot. 
** Spot-cenata na surovata nafta pretstavuva prosek od slednite vidovi nafta: „dejtid brent“ (Dated 

Brent), „vest teksas intermidiejt“ (West Texas Intermediate) i „dubai fateh“ (Dubai Fateh). 
Izvor: MMF, baza na podatoci na Svetskiot ekonomski pregled, januari  2008 godina. 

 
Vo tekot na 2007 godina, nominalnata prose~na cena na surovata nafta na 

svetskite berzi se zgolemi za 10,7%, na godi{na osnova, pri {to vo noemvri go 
dostigna istoriski najvisokoto nivo. Pri~inite za godi{niot porast le`at vo 
faktorite, kako na stranata na ponudata, taka i na pobaruva~kata, no i vo faktorite 
od {pekulativna priroda. Vrz ponudata deluva{e zatvoraweto na odredeni nafteni 
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kapaciteti vo Nigerija i namalenoto proizvodstvo na nafta od strana na Meksiko, 
poradi zapo~nuvawe na sezonata na uragani vo Meksikanskiot Zaliv. Dopolnitelni 
faktori koi{to deluvaa na stranata na ponudata na nafta bea i namaluvaweto na 
zalihite kaj zemjite-~lenki na OECD, vo prvata polovina od godinata, i strogata 
proizvodstvena disciplina od strana na OPEK, {to dovede do namaluvawe na 
zalihite na nafta vo SAD, vo vtorata polovina od godinata. Na stranata na 
pobaruva~kata za nafta deluvaa zgolemenite potrebi, osobeno od strana na 
brzoraste~kite ekonomii Kina i Indija. Dopolnitelen pridones vrz porastot na 
cenite na naftata imaa i faktorite od {pekulativna priroda predizvikani od 
geopoliti~kite tenzii vo Bliskiot Istok, kako i slabiot devizen kurs na SAD-
dolarot vo odnos na evroto vo tekot na godinata. Vo tekot na 2008 godina se o~ekuva 
cenite na naftata da prodol`at da rastat poradi prodol`uvawe na tempoto na rast 
na pobaruva~kata na nafta od strana na Kina i Indija, namaluvaweto na tempoto na 
rast na ponudata na nafta poradi strogata proizvodna politika od strana na OPEK, 
kako i ograni~enite nafteni poliwa na Norve{ka i Obedinetoto Kralstvo. 
Relativno visokiot porast na cenite na surovata nafta, hranata i metalite vo tekot 
na 2007 godina, se ocenuva kako faktor broj eden vo svetot koj{to deluva{e 
negativno vrz globalniot ekonomski razvoj poradi zgolemuvaweto na inflaciskite 
pritisoci.  

 

1.1. Razvienite zemji vo 2007 godina 
 

 Vo 2007 godina, dinamikata na rast na BDP vo razvienite ekonomii 
iznesuva{e 2,7%, {to vo sporedba so prethodnata godina pretstavuva zabavuvawe od 
0,3 procentni poeni, predizvikano glavno od finansiskata kriza vo SAD na pazarot 
na rizi~ni hipotekarni krediti, koja{to predizvika pove}ekratni posledici vrz 
amerikanskata ekonomija i posredno vrz Evropskata unija. Kako odgovor na vakvite 
nastani, so cel da se stabiliziraat kratkoro~nite kamatni stapki na kreditite 
preku no} i da se namalat likvidnosnite problemi vo finansiskiot sektor, 
centralnite banki na SAD, Anglija i Evropskata centralna banka, vo avgust, 
interveniraa so injektirawe likvidnost na pazarot na pari preku operaciite na 
otvoren pazar. Dopolnitelen faktor koj{to deluva{e vrz zabavuvaweto na 
dinamikata na rast pretstavuva{e i porastot na cenite na naftata, hranata i 
metalite.  
 
Tabela 2 
Ekonomski pokazateli za razvienite zemji 

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Razvieni zemji 2,6 3,0 2,7 2,3 2,4 2,2 6,0 5,6 / -3,5 -2,6 -2,2 -1,3 -1,5 -1,2

   Evrozona 1,6 2,8 2,6 2,2 2,2 2,1 8,8 8,2 7.4* -2,6 -1,4 -0,6 0,2 -0,1 -0,2

      Germanija 0,8 2,9 2,5 1,9 1,8 2,3 10,6 9,8 8,4 -3,4 -1,6 -0,2 4,6 5,0 5,6

      Francija 1,7 2,0 1,9 1,9 1,9 1,6 9,3 9,2 8,3 -3,0 -2,5 -2,4 -0,9 -1,3 -1,3

      Italija 0,6 1,8 1,5 2,2 2,2 2,0 7,7 6,8 6,0 -4,2 -3,4 -1,9 -1,6 -2,6 -2,2

      Grcija 3,8 4,2 4,0 3,5 3,3 3,0 9,9 8,9 8,3 -5,1 -2,5  -2.7** -7,4 -11,0 -13,9

   SAD 3,1 2,9 2,2 3,4 3,2 2,9 5,1 4,6 4,6 -3,6 -2,6 -2,5 -6,1 -6,2 -5,3

   Japonija 1,9 2,4 2,1 -0,3 0,3 0.1* 4,4 4,1 3,9 -5,0 -3,8 -3,4 3,6 3,9 4,9

Izvor: MMF, Svetski ekonomski pregled, april 2008 godina.

*Izvor ECB, Mese~en izve{taj, mart 2008 godina.

** Procena.

BDP                                          

(realen porast          

vo %)

Saldo na  

konsolidiran buxet 

(% od BDP)

Saldo na tekovnata 

smetka na bilansot 

na pla}awa 

(% od BDP)

Stapka na 

nevrabotenost        

(vo %)

Inflacija                        

(vo %)

 
***Prika`ana e prose~nata godi{na stapka na inflacija. 
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Analizirano od aspekt na oddelnite ekonomii, najgolemo zabavuvawe vo 
ekonomskiot rast ostvari SAD od 0,7 procentni poeni, vo odnos na prethodnata 
godina, kako posledica na finansiskata kriza na pazarot na rizi~ni hipotekarni 
krediti, koja{to direktno uslovi pad na cenite na nedvi`nostite i dovede do 
namaluvawe na privatnata potro{uva~ka i kupuvaweto na nedvi`nosti od strana na 

sektorot „naselenie“. Kako reakcija, Centralnata banka na SAD ja namali klu~nata 
kamatna stapka so cel da go pottikne ekonomskiot rast. Sepak, i pokraj 
namaluvaweto na stapkata na rast na BDP, stapkata na nevrabotenost i buxetskiot 
deficit ostanaa na nepromeneto nivo od prethodnata godina. Pozitivni promeni se 
zabele`ani kaj deficitot na tekovnata smetka koj{to iznesuva{e 5,3% od BDP i vo 
sporedba so prethodnata godina se namali za 0,9 procentni poeni kako rezultat na 
ponatamo{nata deprecijacija na SAD-dolarot i zgolemeniot neto-izvoz. Vo uslovi 
na zabavuvawe na doma{nata potro{uva~ka, inflacijata vo SAD ostana na 
nepromeneto nivo od prethodnata godina i pokraj zgolemuvaweto na inflatornite 
pritisoci, zaradi porastot na cenite na primarnite proizvodi i naftata, kako i 
namaluvaweto na klu~nata kamatna stapka na FED.  

 
Trendot na deprecijacija na devizniot kurs na SAD-dolarot vo odnos na 

evroto prodol`i i vo tekot na 2007 godina. Taka, prose~niot godi{en nominalen 
devizen kurs dolar/evro3 iznesuva{e 1,37, pri {to vo sporedba so prethodnata godina 
amerikanskiot dolar deprecira za 9,1%. Kako glavni faktori koi{to predizvikaa 
deprecijacija na amerikanskiot dolar se naveduvaat turbulenciite na finansiskite 
pazari vo SAD, ostvarenite podobri makroekonomski rezultati vo evrozonata vo 
odnos na SAD i povisokata inflacija vo SAD. 

 
Sli~no na amerikanskata ekonomija, po relativno visokiot rast na BDP vo 

tekot na prviot kvartal od godinata, ekonomskite aktivnosti vo Japonija bele`at 
zna~itelno zabavuvawe. Imeno, stapkata na rast na BDP vo 2007 godina iznesuva{e 
2,1% i, vo sporedba so prethodnata godina, e poniska za 0,3 procentni poeni, {to se 
dol`i na namaluvaweto na investiciite i na zabavuvaweto na rastot na doma{nata 
potro{uva~ka. Sepak, i pokraj poslabite ekonomski ostvaruvawa, stapkata na 
nevrabotenost vo vtoriot i tretiot kvartal zabele`a namaluvawe. Vo tekot na 
prvite tri kvartali od godinata, japonskata ekonomija povtorno vleze vo zonata na 
deflacija (0,1%), no kako rezultat na zgolemuvaweto na cenata na zemji{teto i na 
cenite na naftata i primarnite proizvodi vo svetot inflacijata vo ~etvrtiot 
kvartal dostigna 0,5%, pri {to godi{nata inflacija iznesuva{e 0,1% nasproti 
0,3% vo 2006 godina.    

 
Ekonomskiot rast vo ramki na EU i evrozonata za 2007 godina4 e procenet na 

2,9%, odnosno 2,6%, soodvetno. Analizirano od dinami~ki aspekt, rastot vo ramkite 
na evrozonata be{e relativno visok vo tekot na prvata polovina od godinata, dodeka 
vo vtorata polovina zabele`a zna~itelno zabavuvawe glavno poradi prenosnite 
efekti predizvikani od finansiskata kriza vo SAD, pri {to, na godi{na osnova, 
stapkata na rast se namali za 0,2 procentni poena. Rastot vo evrozonata be{e 
pottiknat od doma{nata pobaruva~ka (privatnata potro{uva~ka i investiciite) i 
od porastot na izvozot. Stapkata na nevrabotenost vo evrozonata prodol`i da se 
namaluva vo tekot na 2007 godina i go dostigna istoriski najniskoto nivo (7,4% i vo 
sporedba so 2006 godina se namali za 0,8 procentni poeni5).   

 
Vo 2007 godina, prose~nata godi{na stapka na inflacija vo ramkite na 

evrozonata iznesuva{e 2,1% i se zadr`a vo ramkite na targetot na Evropskata 
                                                           
3 Izvor: EUROSTAT. 
4 Izvor: Evropska komisija, prethodni proekcii, fevruari  2008 godina 
5 Izvor: Mese~en  izve{taj na ECB, januari 2008 godina. Stapkata na nevrabotenost e prilagodena za sezonskite 
vlijanija. 
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centralna banka. Vo tekot na prvite tri kvartali od godinata, godi{nata stapka na 
inflacija iznesuva{e 1,9%, dodeka vo ~etvrtiot kvartal inflaciskite pritisoci 
bea najizrazeni, pri {to stapkata na inflacija dostigna 2,9%. Kako glavni faktori 
koi deluvaa vrz porastot na nivoto na cenite, osobeno vo ~etvrtiot kvartal od 
godinata, bea zgolemuvaweto na cenite na energijata (naftata za doma}instvo i 
gorivata) i cenite na hranata. Bazi~nata stapka na inflacija na godi{no nivo se 
zgolemi za 0,5 procentni poeni i vo 2007 godina iznesuva{e 2%. Pri~inite za 
nejziniot godi{en porast se vo zgolemuvaweto na DDV vo Germanija od po~etokot na 
godinata, na cenite na prerabotenata hrana kako i na del na cenite na uslugite.  

 
Vo ramki na zemjite od evrozonata koi{to pretstavuvaat najzna~ajni trgovski 

partneri na Republika Makedonija, najvisoka godi{na stapka na rast na BDP vo 2007 
godina ostvarija Grcija i Germanija od 4% i 2,5% soodvetno. Rastot vo Germanija e 
predizvikan glavno od porastot na investiciite vo fiksni sredstva, grade`nite 
aktivnosti i izvozot. Od druga strana, pozabavena dinamika na rast vo 2007 godina e 
zabele`ana vo Italija, pred s¢ poradi namaluvaweto na industriskoto proizvodstvo 
i doma{nata potro{uva~ka. Stapkite na inflacija kaj ovie zemji bea vo ramkite na 
prosekot od evrozonata, pri {to zna~itelno povisoka stapka od 3% e zabele`ana vo 
Grcija. Vo tekot na 2007 godina kaj ovie zemji e zabele`an trend na namaluvawe na 
stapkite na nevrabotenost, pri {to vo Germanija e zabele`an najvisok pad na 
stapkata na nevrabotenost od 1,4 procentni poeni. Vo Germanija vo 2007 godina se 
zgolemi suficitot na tekovnata smetka od bilansot na pla}awa za 0,6 procentni 
poeni, dodeka vo Grcija dojde do prodlabo~uvawe na deficitot i toj iznesuva{e 
13,9% od BDP.   

 
 

Prilog 1 
Kako golemite centralni banki reagiraa na krizata na finansiskite pazari? 
 

Turbulentnite dvi`ewa na globalniot finansiski pazar vo vtorata polovina 
na 2007 godina pottiknaa zna~ajni predizvici za golemite centralni banki, pred s¢, 
Evropskata centralna banka (ECB), Federalniot sistem na rezervi (FED) i 
Bankata na Anglija (BA). Imeno, vo normalni uslovi, centralnite banki se 
naso~eni kon obezbeduvawe na soodvetnoto nivo na likvidnost vo finansiskiot 
sistem vo nasoka na neutralizirawe na pritisocite vrz referentnata kamatna 
stapka i nejzino odr`uvawe na soodvetnoto nivo. Pritoa, za uspe{na realizacija na 
monetarnite celi, e neophodno ispolnuvaweto na dva osnovni preduslovi: a) bankite, 
koi{to vleguvaat vo direktni transakcii so centralnata banka (preku operaciite 
na otvoren pazar) da vr{at efikasna raspredelba na likvidnosta kaj pazarnite 
u~esnici; i b) postoewe na stabilna vrska pome|u referentnata kamatna stapka na 
centralnata banka, od edna strana, i kamatnite stapki na instrumentite so podolg 
rok na dostasuvawe, kako faktor {to vlijae vrz agregatnata pobaruva~ka, od druga 
strana.  

 

Krizata so rizi~nite hipotekarni krediti (subprime mortgages markets) vo SAD 
go naru{i funkcioniraweto na finansiskite pazari, doveduvaj}i do naru{uvawe na 
prethodno vospostavenite stabilni vrski, pro{iruvawe na jazot pome|u kamatnite 
stapki na obezbedenite i neobezbedenite finansiski instrumenti i re~isi celosno 
iscrpuvawe na pazarot za terminsko finansirawe na podolg rok. Krivata na prinos 
stana ponestabilna, pravej}i go neizvesen efektot od promenata na referentnata 
kamatna stapka vrz ekonomijata. Obemot na prisutnite finansiski razliki najdobro 
se sogleduva preku dinamikata na kamatnata margina pome|u LIBOR i kamatnata 
stapka za svop so ista ro~nost, indeksiran za kamatnata stapka preku no} (overnight 
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indexed swap - OIS)6, koja{to zabele`a zna~ajno pro{iruvawe vo periodot avgust - 
dekemvri 2007 godina. 

 
Grafikon 3 
Kamatna margina pome|u EURO LIBOR (3 meseci) i svop indeksiran so EONIA 
(EONIA) (3 meseci) 
(vo procentni poeni) 
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 Izvor: www.bba.org.uk, www.eoniaswap.org. 

 
Vo vakvi uslovi, golemite centralni banki bea prinudeni da reagiraat za 

smiruvawe na finansiskite pazari. Pritoa, nivnite reakcii, vo golema mera, bea 
usloveni od makroekonomskite specifiki na zemjata vo koja{to dejstvuvaat. Taka,  
soglasno so prisutnite pokazateli za zabavuvawe na ekonomskiot rast vo 
amerikanskata ekonomija, FED pristapi kon redefinirawe na monetarnata 
politika vo funkcija na ubla`uvawe na efektite od zaostrenite uslovi na 
kreditirawe od strana na bankite. Sledstveno, FED izvr{i namaluvawe na 
referentnata kamatna stapka na nekolkupati. Od druga strana, ECB i BA preminaa 
kon vodewe porestriktivna monetarna politika zaradi zadr`uvawe na cenovnata 
stabilnost, vo uslovi na raste~ki trend na cenite na hranata i surovata nafta. Taka, 
vo periodot januari-juli 2007 godina, ECB i BA izvr{ija zgolemuvawe na 
referentnite kamatni stapki (ECB na dvapati, a BA na tripati). Vo vtorata 
polovina na godinata, i pokraj natamo{noto zadr`uvawe na inflaciskite 
pritisoci, ECB i BA ne interveniraa so promena na kamatnite stapki, zaradi 
smiruvawe na finansiskite pazari i polesno nadminuvawe na likvidnosnite 
problemi na bankite. Vo dekemvri 2007 godina, BA izvr{i namaluvawe na 
referentnata kamatna stapka, kako preventivna merka protiv zgolemenite nadolni 
rizici vrz ekonomskata aktivnost.  
 

                                                           
6 OIS pretstavuva svop dogovor, koj bazira na razmena na fleksibilna kamatna stapka (EONIA) za fiksna kamatna 
stapka, koja e definirana so svop dogovorot. Fiksnata kamatna stapka se narekuva svop kamata i istata gi 
reflektira o~ekuvawata na investitorite za dinamikata na kamatnata stapka preku no} do rokot na dostasuvawe na 
svopot. 
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Grafikon 4 
Referentni i efektivni kamatni stapki 
(vo %) 
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Izvor: Internet-stranici na centralnite banki. 

 
 Pojavata na prvite finansiski debalansi predizvika nesigurnost kaj 
depozitnite institucii od potencijalno vlo{uvawe na nivnite bilansi. Sledstveno, 
dojde do zna~aen porast na pobaruva~kata na kratkoro~ni likvidni sredstva, na {to 
ECB i FED reagiraa so obezbeduvawe dopolnitelna likvidnost preku operaciite na 
otvoren pazar. So toa, ovie centralni banki pridonesoa za stabilizirawe na pazarot 
na pari, izbegnuvaj}i pozna~ajni fluktuacii kaj kratkoro~nite kamatni stapki. Od 
druga strana, BA, prvi~no odlu~i da ne prezema dopolnitelni merki i intervenira 

preku raspolo`livite instrumenti (standing facilities), {to predizvika i povisoki 
kamatni stapki.  
 

Vo tekot na ~etvrtiot kvartal, dodeka se vr{e{e procenka na potencijalnite 
finansiski zagubi, upravuvaweto so likvidnosta ostana vo fokusot na delovnite 
banki. ECB, FED i BA prodol`ija so aktivno upravuvawe so ponudata soglasno so 
promenite vo pobaruva~kata na likvidni sredstva, koja{to i natamu se odr`uva{e 
na relativno visoko nivo. Pritoa, bea izvr{eni i promeni vo operativnite ramki, 
vo nasoka na pro{iruvawe na spektarot na finansiski instrumenti so funkcija na 
kolateral, a be{e vovedena i mo`nost za pozajmuvawe na podolg rok (od tri i pove}e 
meseci), glavno preku operaciite na otvoren pazar. FED vospostavi i privremeni 

terminski aukcii (Term Auction Facility-TAF), kako forma na kolateralizirani 
krediti so podolg rok na dostasuvawe. 

 
Odlukata za voveduvawe na noviot monetaren instrument (TAF) be{e objavena 

na 12 dekemvri 2007 godina, vo zaedni~ka akcija so u{te ~etiri centralni banki 
(Bankata na Kanada, Bankata na Anglija, ECB i Bankata na [vajcarija), koi{to 
preku soop{tenija, pretstavija grupa merki za normalizirawe na finansiskite 
tekovi. Taka, FED objavi deka do krajot na godinata, so posredstvo na programata 

TAF, planira da emituva 40 milijardi SAD-dolari vo finansiskiot sistem. 
Istovremeno, dopolnitelni 24 milijardi SAD-dolari bea staveni na raspolagawe na 
evropskite banki preku devizni svop-linii, dogovoreni so ECB i Bankata na 
[vajcarija. BA istaknuva deka }e prodol`i so obezbeduvawe kratkoro~ni i 
dolgoro~ni repo-zaemi, prifa}aj}i gi re~isi site ponudeni finansiski 
instrumenti kako kolateral, dodeka Bankata na Kanada, pokraj planiranoto 
zgolemuvawe na frekventnosta na repo-aukciite, izjavuva deka e podgotvena za 

prifa}awe na hartii od vrednost osigurani so hipoteka (mortgage backed securities) 
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kako kolateral. Ova poka`uva deka navedenite centralni banki imaat izgradeno 
fleksibilen pristap kon likvidnosniot problem i deka zaedni~ki gi sledat 
dvi`ewata na finansiskite pazari. 

 
Izvor: Gray S. and Stella P., (2008) "IMF Assesses Central Banks' Reaction" IMF Survey Magazine: Policy, International Monetary 

Fund; Mishkin F., "The Federal Reserve's Tools for Responding to Financial Disruptions", Speech at the Tuck Global Markets 

Conference, Tuck School of Business, Darthmouth College, Hanover, New Hamposhire, January 15, 2008; internet-stranici: 

www.ecb.int, www.bankofengland.co.uk, www.federalreserve.gov,  www.bba.org.uk, www.eoniaswap.org. 

 

 
1.2. Zemjite vo tranzicija vo 2007 godina 
 

Vo 2007 godina, stapkata na realen rast na BDP kaj zemjite vo tranzicija7 se 
procenuva da dostigne 7%, {to voedno pretstavuva najvisoka stapka na porast od 
po~etokot na tranziciskiot period. Vakviot intenziven rast, karakteristi~en za 
poslednite nekolku godini, uka`uva na proces na realna konvergencija kon 
razvienite zemji i osobeno kon zemjite od evrozonata. Glavni faktori za 
ekonomskiot rast kaj tranziciskite ekonomii pretstavuvaat silnata doma{na 
pobaruva~ka, relativno visokiot priliv na stranski direktni investicii i 
privatnite transferi, seto toa poddr`ano od zgolemenoto kreditirawe od strana na 
bankarskiot sektor. Dopolnitelen pottiknuva~ki faktor na rastot pretstavuva i 
porastot na izvozot, {to osobeno va`i za zemjite bogati so prirodni resursi.     

 
Tabela 3 
Ekonomski pokazateli za zemjite vo tranzicija   

2005 2006* 2007** 2005 2006* 2007**

5,8 6,9 7,0 6,5 6,5 7,0

4,9 6,2 6,0 3,2 3,6 4,6

4,8 6,4 6,1 5,6 5,7 4,4

6,7 7,5 7,8 9,2 8,7 9,3

Izvor: Izve{taj na EBRD za tranzicijata vo 2007 godina

** Proekcija

BDP Inflacija

(porast vo %)(realen porast vo %)

*** Izvor na podatocite za Republika Makedonija se soodvetnite oficijalni 

institucii.

Zemji vo tranzicija

Centralnoisto~na 

Zaednica na nezavisni 

dr`avi 

Jugoisto~na Evropa

* Procenka

 
 
Analizirano od aspekt na oddelnite grupacii zemji vo ramki na 

tranziciskite ekonomii, i vo tekot na 2007 godina najvisoka stapka na realen porast 
na BDP od 7,8% se procenuva da ostvarat zemjite od Zaednicata na nezavisni dr`avi 
(ZND). Ekonomskiot rast kaj del od zemjite od ZND bogati so prirodni resursi e 
predizvikan glavno od zgolemeniot devizen priliv vrz osnova na izvozot na 
prirodni resursi (nafta, gas i metali), {to direktno vlije{e vrz zasiluvawe na 
doma{nata pobaruva~ka i grade`ni{tvoto, dodeka kaj zemjite koi{to ne se bogati so 
prirodni resursi, ekonomskiot rast be{e pottiknat od deviznite prilivi kako 
rezultat na privatnite transferi od stranstvo. Stapkata na rast kaj grupata zemji 
od Centralnoisto~na Evropa i balti~kite zemji (CEB) vo 2007 godina se procenuva 

                                                           
7 Se odnesuva na zemjite od Centralnoisto~na Evropa i balti~kite zemji (CEB), Jugoisto~na Evropa (JIE) i na 
Zaednicata na nezavisni dr`avi vklu~itelno i Mongolija (ZND). Analizata glavno se zasnova vrz Izve{tajot na 
EBOR za tranzicijata vo 2007 (EBRD Transition Report 2007 godina). 
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da dostigne 6%, {to pretstavuva namaluvawe na intenzitetot na porast za 0,2 
procentni poena vo odnos na 2006 godina. Kako glavni faktori na rastot kaj ovaa 
grupa zemji se naveduvaat doma{nata pobaruva~ka pottiknata preku porastot na 
investiciite vo novi proizvodni kapaciteti, privatnata potro{uva~ka poddr`ana 
preku porastot na platite, vrabotenosta i kreditnata ekspanzija na bankarskiot 
sektor, kako i porastot na izvozot. Sli~no na zemjite od CEB, stapkata na rast kaj 
grupata zemji od Jugoisto~na Evropa (JIE) se procenuva da dostigne 6,1%, {to 
pretstavuva namaluvawe vo odnos na prethodnata godina od 0,3%. Rastot kaj ovaa 
grupa zemji proizleguva glavno od doma{nata pobaruva~ka, od privatnite transferi 
od stranstvo, no i od prilivot na stranski direktni investicii, {to ja odrazuva 
zgolemenata politi~ka stabilnost vo regionot poradi za~lenuvaweto na Bugarija i 
Romanija vo EU, kako i zgolemenite napori za pribli`uvawe i na ostanatite zemji 
od JIE kon EU. Od aspekt na oddelnite zemji od JIE, relativno visoki stapki na 
porast ostvarija Romanija i Bugarija od 6,5% i 6%, soodvetno. Sepak, stapkata na 
rast vo Romanija e namalena za 1,2 procentni poena, vo sporedba so 2006 godina, 
poradi vodeweto porestriktivna fiskalna politika. Vo grupata zemji od Zapaden 
Balkan, najvisoka stapka na rast od 7% se o~ekuva da ostvari Crna Gora, {to 
proizleguva od visokite prihodi ostvareni od turizmot i porastot na izvozot. 
Relativno visoki stapki na rast od 6% se o~ekuva da ostvarat i Albanija i Srbija, 
dodeka procenetiot rast vo Republika Makedonija e 5,1%.    
 
Grafikon 5 
Dvi`ewe na bruto doma{niot proizvod 
(godi{ni stapki na porast, vo %) 
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Izvor: Izve{taj na EBOR za tranzicijata vo 2007 godina. 
 

Imaj}i ja predvid visokata inflacija na po~etokot na tranziciskiot period 
i soglasno so toa, vodeweto makroekonomski politiki naso~eni kon nejzino 
namaluvawe, vo poslednite nekolku godini vo zemjite od JIE e zabele`an trend na 
namaluvawe na inflacijata i sveduvawe na ednocifreno nivo. Taka, inflacijata kaj 
zemjite od JIE vo 2007 godina se namali za 1,3 procentni poeni vo sporedba so 2006 
godina i se svede na 4,4%, pri {to vo ramkite na zemjite od Zapaden Balkan, 
najzabele`itelno namaluvawe na stapkata na inflacija ima vo Srbija i Bosna i 
Hercegovina, dodeka Republika Makedonija so godini e me|u najuspe{nite zemji vo 
pogled na odr`uvaweto na cenovnata stabilnost. Sepak, dokolku se analizira celata 
grupa zemji vo tranzicija, vo 2007 godina se zabele`uva odredeno zasiluvawe na 
inflacijata. Imeno, kako rezultat na zgolemenata potro{uva~ka vo tranziciskite 
ekonomii vo poslednite nekolku godini i nivnata ekonomska ekspanzija, no i poradi 
porastot na cenite na primarnite proizvodi i naftata na svetskite berzi vo 2007 
godina, stapkata na inflacija se zgolemi i dostigna 7%. Treba da se ima predvid 
deka cenovniot efekt od cenite na hranata kaj zemjite vo tranzicija vo osnova e 
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pojak, vo sporedba so efektot kaj razvienite zemji, bidej}i kaj tranziciskite 
ekonomii hranata ima pogolemo u~estvo vo cenovniot indeks, soglasno so 
strukturata na nivnata potro{uva~ka ko{nica, koja{to glavno e odraz na `ivotniot 
standard. Istovremeno, treba da se ima predvid deka cenovniot rast vo zemjite vo 
tranzicija vklu~uva i efekti od cenovnata konvergencija kon razvienite zemji, pri 
{to dinamikata na ovoj proces mo`e da varira od zemja do zemja.       

 
Vo tekot na 2007 godina, zemjite vo tranzicija gi prodol`ija strukturnite i 

institucionalnite reformi, no so pozabaveno tempo vo odnos na prethodnite 
godini. Taka, vo tekot na 2007 godina, najgolem napredok e postignat kaj zemjite od 
JIE i ZND, dodeka reformi so pomal intenzitet se napraveni kaj zemjite od CEB. 
Pri~inite za pozabavenoto tempo na reformi vo 2007 godina se vo toa {to 
po~etnata faza na reformi8 kaj zemjite od CEB, no i kaj najgolemiot del od zemjite 
od JIE e re~isi zavr{ena, osven kaj Albanija, Bosna i Hercegovina, Srbija i Crna 
Gora, koi s¢ u{te vo odredeni segmenti zaostanuvaat vo reformite zad drugite zemji 
od JIE9. Generalno, kaj zemjite od JIE, najgolem napredok e postignat vo odnos na 
zajaknuvaweto na konkurencijata i sozdavaweto antimonopolski agencii, kaj 
infrastrukturata i kaj bankarskiot sektor. Kaj zemjite od Zapaden Balkan, 
najgolemi reformi se napraveni vo Bosna i Hercegovina, vo oblasta na 
privatizacijata na golemi pretprijatija preku proda`ba na Telekomot i Naftenata 
rafinerija, kako i vo politikata na konkurencija so zajaknuvawe na agenciite za 
antimonopolska mo}. Reformi so sli~en intenzitet se napraveni i vo Crna Gora, vo 
oblasta na trgovskiot i devizen sistem so potpi{uvawe na Dogovorot za 
stabilizacija i asocijacija so EU, progresot ostvaren vo za~lenuvaweto vo 
Svetskata trgovska organizacija i so vlezot vo CEFTA. Dopolnitelni reformi se 
napraveni i vo oblasta na politikata na konkurencija, preku usoglasuvawe na 
zakonskite normi so EU. Vo Republika Makedonija, so ogled na toa deka po~etnata 
faza na reformite e zavr{ena, vo tekot na 2007 godina se napraveni reformi vo 
politikata na konkurencija, preku izmeni i podobruvawa vo Zakonot za 
konkurencija.   

 
Tabela 4 
Tranziciski pokazateli za 2007 godina 

Pretprijatija Pazari i trgovija
Infrastruk- 

tura

Privati- 

zacija na 

golemi 

pretpri- 

jatija

Privati- 

zacija na 

mali 

pretpri- 

jatija

Korporativno 

upravuvawe i 

restruktu- 

irawe na 

pretprijatija

Liberali- 

zacija na 

cenite

Trgovski 

i devizen 

sistem

Politika 

na konku- 

rencija

Reformi na 

bankite i 

liberalizacija 

na kamatnite 

stapki

Pazarite na 

hartii od 

vrednost i 

nebankarski 

finansiski 

institucii

Infrastruk- 

turni 

reformi

Albanija 3 4 2+ 4+ 4+ 2 3- 2- 2+

Bosna i 

Hercegovina
3 3 2 4 4- 2 3- 2- 2+

Makedonija 3+ 4 3- 4+ 4+ 2 3- 2+ 2+

Srbija 3- 4- 2+ 4 3+ 2 3- 2 2

Hrvatska 3+ 4+ 3 4 4+ 3- 4 3 3

Crna Gora 3+ 4- 2 4 4 2- 3- 2- 2

Izvor: Izve{taj na EBOR za tranzicijata vo 2007 godina.

Finansiski institucii

 
 

                                                           
8 Po~etnata faza na reformi opfa}a liberalizacija, stabilizacija i privatizacija na malite i srednite 
pretprijatija, dodeka vtorata, ponapredna faza se odnesuva na podobruvaweto na konkurentnosta, 
prestrukturiraweto na pretprijatijata, razvojot na finansiskite institucii i infrastrukturni reformi.  
9 Soglasno so Izve{tajot na EBOR za tranzicijata vo 2007 godina. 
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II. Ekonomski dvi`ewa vo Republika Makedonija 
 
 

2.1. Ekonomska aktivnost10 
 

Ekonomskiot rast na Republika Makedonija vo 2007 godina zabele`a 
intenzivirawe i dostigna 5,1% (nasproti 4% vo 2006 godina). Ostvarenata stapka na 
ekonomski rast e vo soglasnost so o~ekuvawata i voedno e povisoka od ostvaruvawata 
vo prethodnite godini. 11  
 

Rastot na BDP e poddr`an od intenziviraweto na li~nata pobaruva~ka, vo 
uslovi na namalen tro{ok i olesnet pristap do krediti, kako i porast na platite vo 
ekonomijata. Voedno, zgolemenata javna i investiciska potro{uva~ka, isto taka 
be{e vo nasoka na pottiknuvawe na doma{nata pobaruva~ka. Pridonesot na 
fiskalnata politika se odrazi i preku merkite za pottiknuvawe na ponudata, glavno 
preku prezemenite dano~ni reformi za namaluvawe na stapkite kaj danokot na dohod 
i danokot na dobivka, zaradi pottiknuvawe na poefikasna alokacija na resursite, 
odnosno zgolemuvawe na vrabotenosta i porast na investiciite. Intenziviranata 
dinamika na vlez na stranskite direktni investicii e isto taka eden od faktorite 
koi{to odea vo prilog na zabrzuvaweto na ekonomskiot rast, iako celokupnite 
efekti od niv mo`at da se sogledaat na podolg rok.  

 
Vo 2007 godina, nadvore{nite faktori imaa divergentni efekti vrz 

makedonskata ekonomija. Negativiot {ok od porastot na cenata na naftata na 
svetskite berzi i na elektri~nata energija se prenese na doma{nata ekonomija, 
dodeka porastot na cenata na metalite na svetskite berzi pozitivno vlijae{e na 
makedonskiot izvoz. Sepak, i pokraj zna~itelniot rast na nadvore{nata pobaruva~ka 
za doma{ni proizvodi, pod pritisok na uvoznata zavisnost na proizvodstvoto i 
zgolemenata pobaruva~ka, uvozot na stoki zabele`a zna~itelen rast, {to go 
prodlabo~i trgovskiot deficit i negativno se odrazi vrz rastot na BDP (osobeno od 
vtorata polovina na godinata).  

 
 
2.1.1. Doma{na ponuda 

 
Vo  2007 godina prodol`i dominacijata na uslu`nite sektori vo sozdavaweto 

na BDP. Taka, vo uslovi na zasilen rast na finalnata potro{uva~ka, tri ~etvrtini 
od rastot na BDP bea sozdadeni od zgolemenata aktivnost vo doma{nata trgovija, 
sektorot „soobra}aj i vrski“, i sektorot na finansisko posreduvawe. Zgolemenata 
nadvore{na pobaruva~ka uslovi rast na industriskata aktivnost vo RM, koja{to 
sozdade okolu 16% od rastot na BDP, dodeka i pokraj zasiluvaweto na 
investiciskata aktivnost, grade`niot sektor s¢ u{te go zadr`uva niskiot pridones 
vo rastot na BDP (od 8%). Edinstven isklu~ok od pozitivnite trendovi pretstavuva 
aktivnosta vo zemjodelskiot sektor, koja{to pri nepovolni vremenski uslovi 
zabele`a pad (osobeno od vtorata polovina na godinata) i so toa negativno se odrazi 
vrz rastot na BDP.  

 

                                                           
10 Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija i presmetki na NBRM. Kvartalnite presmetki za 
BDP se izrazeni po postojani ceni, vo denari, od 1997 godina. Strukturata e dadena spored Nacionalnata 
klasifikacija na dejnosti (NKD). 
11 Trend-stapkata iznesuva 2,3% i  e presmetana vrz osnova na regresijata na realnite vrednost na BDP na trendot, za  
periodot od 1995 do 2007 godina i ja pretstavuva prose~nata stapka na ekonomski rast, izolirana od kratkoro~nite 
fluktuacii. 
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Grafikon 6 
Pridonesi kon porastot na BDP  
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija i presmetki na NBRM. 

 
Podobrenata ekonomska klima vo RM vo 2007 godina i vlezot na zna~ajni 

stranski direktni investicii vo oblasta na telekomunikaciite i prerabotuva~kata 
industrija, kako i restartiraweto na dva rudarski kapaciteta se del od faktorite 
na rastot vo 2007.  

 
Vo 2007 godina, najgolem del od rastot na BDP (37%) be{e predizvikan od 

zgolemeniot obem vo doma{nata trgovija, kade {to dodadenata vrednost zabele`a 
realen godi{en rast od 14%. Dinamizirawe na prometot zabele`a i trgovijata na 
golemo (stapka na godi{en rast od 29,4%) i trgovijata na malo (stapka na rast od 
17%). Porastot na prometot vo golemoproda`bata, vo najgolema mera, se dol`i na 
zgolemeniot promet na hrana i goriva, no i na predmeti za doma}instvo, vozila i 
reprodukciski materijali. Sli~ni trendovi se prisutni i kaj trgovijata na malo, 
kade {to e zabele`an zna~aen rast na prometot vo nespecijaliziranite prodavnici 
(za hrana i sl.) i na gorivata, i vo pomal del kaj specijaliziranite prodavnici (za 
obleka i sl.). Voedno, zgolemenata aktivnost vo ovoj sektor predizvika pobaruva~ka 
za rabotna sila, {to se odrazi so zgolemuvawe na brojot na vraboteni lica vo 
trgovijata (za 13,6% na godi{na osnova).  
 
Grafikon 7 
Pridonesi kon rastot na trgovijata na golemo i trgovijata na malo 
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 
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Dinami~niot razvoj vo telekomunikaciite, koj{to prodol`i i vo tekot na 
2007 godina, zaedno so povolnite ostvaruvawa vo transportot se odrazi so realen 

godi{en rast od 12,5% na dodadenata vrednost vo sektorot „soobra}aj i vrski“. 

Ponatamo{nata liberalizacija na telekomunikaciskiot pazar (zapo~nuvaweto so 
rabota na tretiot mobilen operator) uslovi namaluvawe na  cenite na ovie uslugi i 
so toa ja pottikna pobaruva~kata za niv. Soglasno so zgolemuvaweto na aktivnosta, 
brojot na vraboteni vo ovoj sektor zabele`a godi{en rast od 18,2% (so zasilen 
intenzitet od vtorata polovina na godinata, po zapo~nuvaweto so rabota na novo 
pretprijatie). Voedno, vo oblasta na transportot, zna~aen godi{en rast bele`i 
tovarniot `elezni~ki prevoz (za 27%), avionskiot prevoz (za 14%) i `elezni~kiot 
patni~ki soobra}aj (za 12%).  

 
Za`ivuvaweto na investiciskata aktivnost vo RM vo 2007 godina se odrazi so 

porast na aktivnosta vo grade`ni{tvoto, kade {to dodadenata vrednost zabele`a 
realen godi{en rast od 5,8%. Pozitivnite tendencii vo ovoj sektor uslovija porast 
na doma{noto proizvodstvo na grade`ni materijali (za 3,8% na godi{na osnova) i ja 
zgolemija uvoznata pobaruva~ka za niv (za 11%).  Sepak, vo ovoj sektor brojot na 
vraboteni lica zabele`a godi{no namaluvawe (za 12%), {to e iznenaduva~ki i 
upatuva na visoka sporedbena osnova od prethodnata godina.  
 
Grafikon 8 
Godi{ni stapki na rast kaj komunikaciite i grade`ni{tvoto 
(vo, %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Povolnite ekonomski dvi`ewa vo 2007 godina se odrazija i vrz aktivnosta vo 

sektorot hoteli i restorani, kade {to dodadenata vrednost zabele`a realen 
godi{en porast od 6,8%. Prometot vo ugostitelstvoto godi{no se zgolemi za 13,6%, 
a pozitivni promeni bea prisutni i vo turizmot, kade {to e zabele`an povisok 
priliv na stranski turisti (za 13,7% na godi{na osnova) i zgolemen broj na 
no}evawa (za 17% na godi{na osnova). Zaradi zgolemeniot broj na turisti, devizniot 
priliv vrz osnova na turizam vo 2007 godina e povisok za 32%, vo odnos na 2006 
godina.  

  
Pozitivnite ostvaruvawa vo pove}eto sektori od ekonomijata bea delumno 

relativizirani od nepovolnite dvi`ewa vo zemjodelstvoto, kade {to vo uslovi na 
visoki temperaturi i nedovolni koli~estva na vrne`i, proizvodstvoto be{e 
zna~ajno namaleno. Realniot godi{en pad na dodadenata vrednost od 2,9% vo 

sektorot „zemjodelstvo, {umarstvo i ribarstvo“, vo najgolem del go otslikuva padot 
na zemjodelskoto proizvodstvo (pad od 5,1% spored prvi~nite podatoci), koj{to vo 
najgolem del e predizvikan od namalenoto proizvodstvo na industriski, `itni 
rastenija i na grozje. Od druga strana, sto~arskoto proizvodstvo be{e na nivoto od 
prethodnata godina, dodeka visok porast na proizvodstvoto e zabele`an kaj 
ovo{tarstvoto. Dvi`ewata kaj doma{noto zemjodelsko proizvodstvo se odrazija vo 
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dvi`ewata na nadvore{nata trgovija i voedno vrz doma{noto cenovno nivo. Taka, 
padot na vkupnoto zemjodelsko proizvodstvo uslovi visok godi{en porast na 
uvezenite koli~estva prehranbeni proizvodi12 (za 33%), vo ~ii ramki dominira{e 
uvozot na `ito i prerabotki od `ito  (godi{en rast od 83%), koj{to pri povisoka 
uvozna cena (za 13%, kako odraz na globalnite svetski trendovi), se odrazi na 
poskapuvaweto na bra{noto i lebot. Od druga strana, zgolemenoto koli~estvo na 
izvozot na hrana (za 21% na godi{na osnova), vo ~ii ramki dominira{e izvozot na 
ovo{je i zelen~uk13 (godi{en rast za 23%), uslovi namalena ponuda na ovie 
proizvodi na doma{niot pazar i so toa, nivni povisoki ceni.  
 
Grafikon 9 
Godi{ni stapki na rast kaj zemjodelstvoto 
(vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
I pokraj dinami~niot rast na uslu`nite sektori vo RM, vkupnite ekonomski 

rezultati vo najgolem del se usloveni od ostvaruvawata kaj industrijata, koja{to 
pretstavuva dominantna dejnost vo sozdavaweto na BDP. Rezultatite vo ovoj sektor, 
vo tekot na 2007 godina, mo`at da se opi{at kako povolni i ohrabruva~ki, imaj}i 
predvid deka rastot na dodadenata vrednost na industrijata od 3,7% e najvisok vo 
poslednite ~etiri godini.  
 
Grafikon 10 
Godi{ni stapki na realen rast na dodadenata vrednost vo industrijata i BDP 
(vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 

                                                           
12 Podatocite se spored klasifikacijata SMTK. 
13 Zgolemiot izvoz e realiziran vo uslovi na umeren pad na proizvodstvoto na gradinarski kulturi. 
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Dvigatel na vkupnite trendovi vo industrijata e prerabotuva~kiot sektor, 
koj{to ima najgolemo u~estvo vo vkupnoto industrisko proizvodstvo (od  84%). Vo 
2007 godina, aktivnosta na prerabotuva~kiot sektor zabele`a soliden realen rast od 
5,2%, predizvikan od zgolemenata aktivnost vo dvanaeset industriski granki 
(koi{to formiraat dve tretini od industriskoto proizvodstvo). Vo ramki na 
prerabotuva~kiot sektor e dominantno proizvodstvoto na osnovni metali, koe{to 
vo 2007 godina se zgolemi za 34%, vo odnos na 2006 godina. Imeno, povolnata 
konjunktura na pazarot na metali vo svetot be{e prosledena so zgolemuvawe na 
aktivnosta na nekolku golemi doma{ni subjekti, proizvoditeli na `elezo, 
feronikel i ~elik. Voedno, zgolemenata nadvore{na pobaruva~ka za metalni 
konstrukcii uslovi dinami~en rast na doma{noto proizvodstvo na metalni 
proizvodi vo metaloprerabotuva~kata faza (za 46% na godi{na osnova).  

 
Vo 2007 godina, so zna~aen realen porast od 7,7% se odlikuva{e i 

prehranbenata industrija. Iako eden del od aktivnosta vo ovaa dejnost e usloven od 
zgolemeniot izvoz na prehranbeni proizvodi, vo ~ii ramki dominira izvozot na 
pijalaci, prerabotki od ovo{je i zelen~uk, prerabotki od meso i razni gotovi 
proizvodi za ishrana, prehranbenata industrija s¢ u{te e naso~ena kon zadovoluvawe 
na potrebite na doma{niot pazar.  

 
Grafikon 11 
Godi{ni stapki na realen rast na izvozot na prerabotki od hrana 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
*Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Vo ramki na prerabotuva~kiot sektor, nasproti pozitivnite dvi`ewa kaj 

pove}eto granki, godi{no namaluvawe na proizvodstvoto e zabele`ano vo 
industrijata za obleka (kade {to se vraboteni najmnogu rabotnici). Padot na obemot 
na proizvodstvo od 15,3%, se javuva vo uslovi na visok porast na izvozot na obleka 
(od 13,2% na godi{na osnova) i porast na vrabotenite vo ovaa prerabotuva~ka granka 
(od 14,8% na godi{na osnova). Sepak, i pokraj zgolemenata izvozna pobaruva~ka, vo 
2007 godina e registriran i visok godi{en rast na uvozot na obleka (od 14,4%, glavno 
od Grcija i Turcija), koj{to vo zna~aen del pretstavuva supstitucijata na doma{noto 
proizvodstvo. Pokraj namaluvaweto na proizvodstvoto na obleka, vo 2007 godina, 
zna~aen negativen efekt vrz vkupniot rast na industrijata ima{e proizvodstvoto na  
elektri~ni ma{ini i aparati (visok godi{en realen pad od 24,4%), zaradi 
problemite vo raboteweto na najzna~ajniot subjekt od ovaa dejnost.  
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Grafikon 12 
Pridonesi na oddelni industriski granki kon porastot na industriskoto 
proizvodstvo  
(vo procentni poeni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija i presmetki na NBRM. 

 
Restartiraweto na eden zna~aen rudarski kapacitet vo sredinata na 2006 

godina i na dva rudnika vo 2007 godina se odrazi so porast na obemot na proizvodstvo 
vo rudarskiot sektor (godi{en rast od 9,8%). Rastot vo ovoj sektor e predizvikan od 
vadeweto na rudi na metali i na jaglen, dodeka godi{no namaluvawe bele`i 
vadeweto na rudi na nemetali. So intenzivirawe na rudarskata aktivnost se podobri 
i  izvozot na rudi, koj{to vo 2007 godina e zna~itelno povisok od 2006 godina (za 1,2 
pati).   

 
Vo 2007 godina, sprotivno na zgolemeniot obem na proizvodstvo so obrabotka 

i ekstrakcija, proizvodstvoto vo energetskiot sektor zabele`a zna~aen godi{en 
pad (od 9,5%). Namaluvaweto na proizvodstvoto na elektri~na energija e rezultat na 
namaleniot obem na rabota na hidroelektri~nite centrali, predizvikan od maloto 
koli~estvo na vrne`i. Vo soglasnost so za`iveanata ekonomija, zgolemenata 
potro{uva~ka na elektri~na energija, vo uslovi na namalena doma{na ponuda, be{e 
zadovolena so zna~itelen uvoz, koj vo 2007 godina e dvojno povisok od onoj vo 2006 
godina.  

 
Spored Anketata za delovnite tendencii vo prerabotuva~kata industrija na 

Dr`avniot zavod za statistika, sogleduvawata na menaxerite za podobrenata delovna 
sostojba vo industrijata soodvetstvuvaat so postignatite rezultati na 
industriskiot sektor. Promenite vo vrska so aktuelnostite vo raboteweto 
uka`uvaat na strukturni podobruvawa vo industrijata. I pokraj misleweto deka 
zna~ajni ograni~uva~ki faktori na raboteweto pretstavuvaat slabata doma{na i 
stranska pobaruva~ka, zna~eweto na ovoj faktor postojano se namaluva. Sli~na 
tendencija imaat i finansiskite ograni~uvawa, za koi se smeta deka zazemaat s¢ 
pomala uloga vo raboteweto, dodeka raste zna~eweto na nedostigot na surovini, 
energija i kvalifikuvana rabotna sila, kako ograni~uva~ki faktori.  
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Grafikon 13 
Odgovori od Anketata za delovni tendencii vo industrijata  

 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
 

2.1.2. Doma{na pobaruva~ka 

 
Zgolemuvaweto na agregatnata pobaruva~ka14 vo 2007 godina uslovi porast na 

agregatnata ponuda i predizvika dopolnitelni inflatorni pritisoci kon krajot na 
godinata. Intenzivniot rast na li~nata potro{uva~ka, prosleden so zgolemuvawe na 
javnata potro{uva~ka i za`ivuvaweto na privatnata i dr`avnata investiciska 
potro{uva~ka sozdadoa pritisoci vo eksterniot sektor, {to uslovi pro{iruvawe na 
trgovskiot deficit.  
 

                                                           
14 Dr`avniot zavod za statistika vo mart 2008 godina objavi podatoci za glavnite rashodni agregati na BDP na 
kvartalna osnova. Podatocite se odnesuvaat na finalnata potro{uva~ka, bruto-investiciite, izvozot i uvozot na 
stoki i uslugi za 2006 i 2007 godina i ja opfa}aat kvartalnata distribucija i godi{nite nivoa. Vo novata struktura 
na podatocite ne se prika`ani podatocite za potkomponentite na finalnata potro{uva~ka (li~na i javna 
potro{uva~ka) i na bruto-investiciite (investicii vo osnovni sredstva, zalihi), poradi {to e napravena ocenka na 
potkomponentite vrz osnova na dvi`eweto na oddelni indikativni varijabli.  
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Grafikon 14 
Doma{na pobaruva~ka, deficit vo nadvore{nata trgovija i BDP 
(vo milioni denari) 
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*Za 2006 godina prethodni podatoci. 
** Za 2007 godina proceneti podatoci. 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.  

 

Doma{nata pobaruva~ka vo 2007 godina zabele`a nominalen rast od okolu 
11% na godi{na osnova, {to pretstavuva prodol`uvawe na ostvaruvawata od 2006 
godina (nominalen godi{en rast od 10%). I pokraj zasilenoto investicisko 
tro{ewe, dve tretini od rastot na doma{nata pobaruva~ka e predizvikan od 
finalnata potro{uva~ka, koja{to zabele`a nominalen rast od 8%. Najgolemiot del 
od finalnata potro{uva~ka se odnesuva na li~nata potro{uva~ka, koja{to osobeno 
vo tretiot i ~etvrtiot kvartal na godinata zabele`a visoki stapki na nominalen 
rast. Vo otsustvo na kompletni statisti~ki podatoci, ocenkata za rastot na li~nata 
potro{uva~ka e izvedena od dvi`eweto na oddelni indikativni varijabli. Taka, 
visokiot godi{en rast na obemot na trguvawe na malo (za 17%) i zgolemeniot uvoz na 
stoki za {iroka potro{uva~ka (za 23%, pri namaleno doma{no proizvodstvo na 
proizvodite za {iroka potro{uva~ka), uka`uva na porast na li~nata potro{uva~ka. 
Vo soglasnost so vakvite dvi`ewa, nivoto na prihodi od DDV vo dr`avniot buxet vo  
2007 godina e povisoko za 21% vo sporedba so 2006 godina. 
 

Grafikon 15 
Pokazateli za li~nata potro{uva~ka 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija i Ministerstvo za finansii. 
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Trendot na rast na li~nata potro{uva~ka soodvetstvuva so rastot na 
komponentite na raspolo`liviot dohod na doma}instvata15, so zgolemeniot 
optimizam na potro{uva~ite i so povolnite uslovi za kreditirawe. Taka, od 
po~etokot na 2007 godina, zgolemenoto karti~no rabotewe i porelaksiranite uslovi 
na kreditirawe uslovija zna~itelen porast na potro{uva~kite krediti na 
naselenieto16 (za 56%), so {to bankarskiot sistem zna~ajno ja poddr`a li~nata 
potro{uva~ka. Pritoa, porastot na platite vo ekonomijata (nominalen godi{en rast 
na neto-masata na plati za okolu 9%) i najavenoto etapno zgolemuvawe na platite na 
javnata administracija (zapo~nuvaj}i od oktomvri 2007 do 2009 godina, po 10%) i na 
penziite (vo januari 2008 godina vo prosek za 15%) pridonese kon pozitivni 
o~ekuvawa kaj doma}instvata za dvi`eweto na idniot dohod. Taka, dokolku se imaat 
predvid navedenite o~ekuvawa za li~nite primawa i voedno, ako se zadr`i trendot 
na intenzivna kreditna poddr{ka, bi mo`elo da se o~ekuva ponatamo{no 
pottiknuvawe na li~nata potro{uva~ka. Voedno, zna~ajna komponenta na 
raspolo`liviot dohod na doma}instvata se i privatnite transferi, koi{to vo 2007 
godina, i pokraj zabavenata dinamika na rast, se povisoki za okolu 7% vo odnos na 
prethodnata godina.    
 

Vo uslovi na poizrazeno zgolemuvawe na prilivite vo dr`avniot buxet, od 
vtorata polovina na 2007 godina e zabele`ano relaksirawe na javnata 
potro{uva~ka.17 Porastot na javnata potro{uva~ka, vo golema mera, go odrazuva 
zgolemuvaweto na platite vo javnata administracija (za 10% od oktomvri 2007 
godina) i povisokite tro{ewa za stoki i uslugi vo posledniot kvartal na godinata.  
 

Vo poslednite dva kvartala na  2007 godina, paralelno so porastot na li~nata 
i javnata potro{uva~ka, intenzivirawe zabele`a i investiciskata potro{uva~ka. 
Taka, bruto-investiciite rastea so stapki od 24% i 52% vo tretiot i ~etvrtiot 
kvartal na godinata, dodeka godi{niot rast iznesuva 21% (nominalen rast). Vakvata 
dinamika soodvetstvuva so dinamikata na investiciite vo ma{ini i oprema, koi{to 
vo tretiot kvartal na godinata (posleden raspolo`liv podatok) zabele`aa godi{en 
rast od 38%18. Ova ima{e povolen odraz i vrz doma{noto proizvodstvo na kapitalni 
proizvodi, koe{to vo 2007 godina e zgolemeno za okolu 8%, vo odnos na 2006 godina, a 

voedno porast zabele`a i dodadenata vrednost vo sektorot „grade`ni{tvo“ (5,8%).  
 
Zgolemenata investiciska potro{uva~ka i, vrz taa osnova, zgolemenata 

pobaruva~ka na kapital be{e poddr`ana od bankarskiot sistem, koj{to vo 2007 
godina go zgolemi iznosot na odobreni dolgoro~ni krediti na pretprijatijata za 
zna~ajni 44% (nasproti zgolemuvaweto od 35% vo 2006 godina). Pokraj investiciite 
na privatniot sektor, eden del od zgolemenata investiciska potro{uva~ka gi 
odrazuva dr`avnite investicii naso~eni kon izgradba na kapitalni objekti i 
nabavka na osnovni sredstva. Imeno, sredstvata prefrleni od dr`avniot buxet za 
izgradba na stanbeni i sportski objekti i za nabavka na avtobusi, vo posledniot 
kvartal na godinata, uslovija dr`avnite kapitalni rashodi da go nadminat za 
tripati nivoto od istiot kvartal od prethodnata godina, {to signalizira 
otpo~nuvawe na pointenzivna investiciska aktivnost vo 2008 godina. Na godi{na 
osnova, nivoto na kapitalnite dr`avni rashodi e povisoko za 48%.  

                                                           
15 Vo otsustvo na oficijalni podatoci, NBRM ostvari aktivnosti za presmetka na raspolo`liviot dohod na 
doma}instvata. Vo otsustvo na neophodnite oficijalni podatoci, s¢ u{te ne se napraveni finalni presmetki za 2006 
i 2007 godina, a vo periodot 2000-2005 godina, raspolo`liviot dohod na doma}instvata bele`i postojan trend na 
porast.  
16 Kako protro{uva~ki krediti se zemeni vkupnite krediti odobreni na naselenieto bez stanbenite krediti.  
17 Vrz osnova na objavenite podatoci za javnata potro{uva~ka vo prvite tri kvartali i procenka za posledniot 
kvartal, se procenuva godi{en rast na javnata potro{uva~ka vo 2007 godina od okolu 10% (nasproti  7% vo 2006 
godina). 
18 Vrz osnova na objavenite podatoci za investiciite vo ma{ini i oprema vo prvite tri kvartali i procenka za 
posledniot kvartal, se procenuva godi{en rast na ovaa komponenta vo 2007 godina od okolu 39%.  
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Grafikon 16  
Pokazateli za investiciite 

 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 
 

Vrz osnova na dvi`ewata na oddelnite rashodni komponenti na BDP mo`e da 
se zaklu~i deka zasiluvaweto na doma{nata potro{uva~ka proizleguva kako od 
zgolemenata finalna potro{uva~ka, taka i od zasilenata investiciska aktivnost. 
Vo uslovi na nemo`nost za nejzino zadovoluvawe od doma{noto proizvodstvo, raste 
uvozot i se prodlabo~uva trgovskiot deficit. Sepak, imaj}i go predvid zna~eweto na 
investiciskata potro{uva~ka za zgolemuvaweto na proizvodniot kapacitet na 
ekonomijata na podolg rok, smetame deka pritisokot vrz uvozot sozdaden preku ovoj 
kanal e od privremen karakter. Od druga strana, potrebno e vnimatelno sledewe na 
stapkata na rast na li~nata potro{uva~ka, zatoa {to natamo{niot zabrzan rast na 
potro{uva~kata mo`e da predizvika dopolnitelen pritisok vrz cenovnoto nivo vo 
ekonomijata.  

 
 

2.2. Inflacija 
 

Vo 2007 godina stapkata na inflacija19 vo Republika Makedonija iznesuva{e 
2,3%, so {to i natamu se odr`a vo zonata na niska i stabilna stapka na inflacija 
koja{to obezbeduva povolen makroekonomski ambient. Nepovolnite vremenski 
uslovi, koi{to direktno ja namalija doma{nata ponuda na zemjodelski proizvodi, 
globalniot rast na cenite na hranata vo vtorata polovina na godinata, kako i 
promenite kaj cenite na elektri~nata i toplinskata energija deluvaa kako glavni 
faktori za inflaciskite dvi`ewa vo na{ata zemja. Isklu~uvaweto na vlijanieto na 
ovie faktori vrz oficijalnata inflacija poka`uva zna~itelno poniska inflacija, 
{to upatuva na otsustvo na faktori od monetarna priroda kaj inflacijata. 
Analizirano od dinami~ki aspekt, zasiluvaweto na inflacijata zapo~nuva vo avgust 
2007 godina, {to pretstavuva sli~no dvi`ewe so inflacijata vo zemjite vo 
evrozonata, uka`uvaj}i na prisustvoto na faktori od globalen karakter. I pokraj 
zgolemuvaweto na cenite na hranata kon krajot na godinata, prose~nata stapka na 
inflacija vo 2007 godina e poniska vo odnos na stapkata ostvarena vo prethodnata 
godina za 0,9 p.p.  

 

                                                           
19 Merka za inflacijata pretstavuva indeksot na tro{oci na `ivotot (indeks na potro{uva~ki ceni). Po~nuvaj}i od 
januari 2007 godina, ovoj indeks se presmetuva vrz osnova na ponderite izvedeni od Anketata za potro{uva~ka na 
doma}instvata od 2005 godina. Voedno, vo 2007 godina e napravena promena vo strukturata na indeksot od aspekt na 

glavnite kategorii, preku dodavawe dve novi stavki: „restorani i hoteli“ i „ostanati uslugi“, koi{to u~estvuvaat 
so 5,2% vo indeksot. Za smetka na toa, poizrazeno namaluvawe na u~estvoto bele`at kategoriite: „ishrana“, „tutun i 

pijalaci“, „obleka i obuvki“ i „soobra}ajni sredstva i uslugi“. Presmetkite za stapkata na inflacija na kvartalna 
osnova se napraveni vo NBRM, vrz osnova na podatoci od Dr`avniot zavod za statistika.  
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Grafikon 17 
Dvi`eweto na inflacijata i tro{ocite za ishrana 
(godi{ni stapki, vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 

Analizata na strukturata na inflaciskiot indeks uka`uva na registriran 
cenoven porast kaj site glavni kategorii vo ramki na indeksot, osven kaj cenite na 
telekomunikaciskite uslugi koi{to imaat zna~ajno deflatorno vlijanie, poradi 
zgolemenata konkurencija vo ovoj sektor.  

 
Najgolem pridones (1,4 p.p.) za godi{niot porast na potro{uva~kite ceni 

imaat povisokite ceni na hranata, glavno predizvikani od nepovolnite vremenski 
uslovi (su{a) vo na{ata zemja i po{iroko, no i zgolemena izvozna pobaruva~ka, {to 
dovede do namalena doma{na ponuda na zemjodelski proizvodi. Isto taka, vo 2007 
godina e zabele`an zna~itelen porast na cenite na odredeni inputi vo 
zemjodelskoto proizvodstvo, kako {to se semenskiot materijal, energijata i 
dobito~nata hrana. Dopolnitelen faktor za porastot na doma{nite ceni na hranata 
pretstavuva i globalniot trend na porast na ovie dobra, poradi zgolemenata 
globalna pobaruva~ka na odredeni zemjodelski kulturi koi{to se koristat za 
proizvodstvo na biogoriva, {to vo na{ata ekonomija se prenese preku uvozot na 
proizvodi za ishrana.  
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Grafikon 18 
Pridones na oddelnite kategorii od inflaciskiot indeks za prose~nata stapka na 
inflacija vo 2007 godina  
(pridonesi vo p.p.) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Povisokite ceni na hranata proizleguvaat od kombiniranoto vlijanie na  

povisokite uvozni ceni i namalenata doma{na ponuda na prehranbeni proizvodi, 
uslovena od nepovolnite vremenski uslovi vo zemjata, no i od zgolemena izvozna 
pobaruva~ka za odredeni kategorii na proizvodi (glavno zelen~uk i ovo{je). 
Nepovolniot efekt od su{niot period, {to dovede do namalena doma{na ponuda na 
odredeni zemjodelski proizvodi (glavno kaj `itnite kulturi), kako i potrebata za 
nadopolnuvawe na nedovolnata doma{na ponuda vo uslovi na zgolemen izvoz, dovede 
do zgolemuvawe na uvozot na ovie proizvodi vo tekot na 2007 godina. Zgolemeniot 
uvoz, vo uslovi na pogolema globalna pobaruva~ka i globalen rast na cenite na 
hranata, dovede do godi{no zgolemuvawe kaj uvoznite ceni na oddelni proizvodi za 
hrana, od koi najmnogu kaj `itata, ovo{jeto i zelen~ukot, mesoto, kako i kaj 
mle~nite proizvodi. Zgolemeniot uvoz na spomenatite proizvodi uslovi visok 
prenosen efekt vrz doma{nite ceni na prehranbenite proizvodi i predizvika 
najgolemi inflatorni pritisoci.   
 
Grafikon 19 

Godi{na promena na uvoznite ceni i 
uvezenoto koli~estvo na proizvodite za 
ishrana (vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 
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Vo soglasnost so vakvite dvi`ewa, analizata na oddelnite kategorii na 
ishranata uka`uva na zgolemen porast na tro{ocite kaj site potkategorii, od koi 
najgolem pridones ima porastot na cenite na `itnite proizvodi (zgolemuvawe na 
cenata na lebot i pe~ivata) i na sve`iot zelen~uk. Isto taka, vo ramki na ovaa 
kategorija, zna~aen porast e zabele`an i kaj cenite na rastitelnite masti 
(zgolemuvawe na cenata na masloto za jadewe), sve`oto i kiselo mleko, kako i kaj 
sve`oto ovo{je. 

 
Pokraj ishranata, zna~ajno vlijanie vrz inflacijata vo 2007 godina imaa i 

promenite kaj reguliranite ceni na elektri~nata i toplinskata energija, koi{to 
pridonesoa so 0,5 p.p. Zgolemuvaweto na cenata na vodosnabduvaweto na 
doma}instvata vo glavniot grad, povisokite ceni na hranata i pijalacite vo 
restoranite, kako i efektot od zgolemenite akcizni stapki za tutunot20, {to e 
povrzano so sproveduvaweto na direktivite na EU vo dano~nata sfera, go so~inuvaa 
preostanatiot del koj{to pridonese za porastot na inflacijata.  

 
 So ogled na toa deka najzna~ajna determinanta na prose~nata stapka na 
inflacijata vo 2007 godina se cenite na hranata i energijata, bazi~nata stapka na 
inflacija (koja go isklu~uva nivnoto vlijanie) vo 2007 godina e isklu~itelno niska 
i iznesuva 0,7%. Sepak, treba da se istakne postepenoto nagorno pridvi`uvawe na 
bazi~nata inflacija vo tekot na godinata, pri {to vo dekemvri taa iznesuva{e 1,2% 
godi{no, nasproti 0,5% godi{no vo juni, {to uka`uva na prisustvoto i na drugi 
inflatorni faktori.    

 
Grafikon 20 
Oficijalna i bazi~na stapka na inflacija 
(kumulativni godi{ni stapki, vo %)  
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Izvor: DZS i presmetki na NBRM. Vo 2006 godina e isklu~en i efektot od zgolemuvaweto na akcizata 
na cigarite. 
 

Ostvarenata prose~na stapka na inflacija od 2,3% vo 2007 godina e vo ramki 
na prvi~nata proekcija na inflacijata od 3%. Glavna pri~ina za otstapuvawe od 
prvi~nata proekcija na inflacijata e neostvarenata pretpostavka vo odnos na 
efektot od zgolemuvaweto na akciznata stapka na tutunot, koja{to se zgolemi  za 
10% od po~etokot na godinata, no samo delumno i so odredeno vremensko zadocnuvawe 
se odrazi vrz maloproda`nite ceni na tutunot ({to e razli~no vo odnos na 2006 
godina, koga ovoj efekt be{e mnogu poizrazen). Voedno, pomal cenoven efekt od 
o~ekuvaniot vo ramki na prvi~nata proekcija ima{e i kaj cenite na elektri~nata 
                                                           
20 Akcizata se zgolemi  za 10% od po~etokot na godinata,  no  samo delumno i so odredeno vremensko zadocnuvawe se 
odrazi vrz maloproda`nite ceni na tutunot.  
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energija, parnoto greewe i gorivata, {to be{e vo zna~ajna merka neutralizirano 
preku povisokiot cenoven efekt kaj hranata i vodata. Dvi`eweto na inflacijata vo 
2007 godina, pribli`no soodvetstvuva so inflaciskite o~ekuvawa na ekonomskite 
subjekti vo zemjata. Taka, analizata na o~ekuvawata na ekonomskite subjekti za 
dinamikata na inflacijata vo 2007 godina poka`uva dominacija na procentot na 
subjekti koi o~ekuvale porast na inflacijata so umeren i so pobaven intenzitet vo 
ramki na kvartalnite anketi. Ne{to pomal e procentot na anketiranite subjekti 
koi imale stabilni inflaciski o~ekuvawa i nivnoto u~estvo ima nadolen trend, 
poradi intenziviraweto na cenite kon krajot na godinata21.  
 
Grafikon 21 
Rezultati od Anketata za inflaciski o~ekuvawa 
 

Inflaciski o~ekuvawa do krajot na godinata i 
ostvarena inflacija vo tekovniot kvartal 

Kvartalna distribucija na o~ekuvawata za 
inflacijata do krajot na 2007 godina 
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Izvor: Anketa za inflaciskite o~ekuvawa i presmetki na NBRM. 

 

Paralelno so rastot na nivoto na cenite na proizvodite i uslugite za li~na 
potro{uva~ka, be{e registriran porast i kaj cenite na proizvoditelite na 
industriski proizvodi. Taka, po prose~niot godi{en porast od 4,5% vo 2006 godina, 
proizvodstvenite ceni vo tekot na 2007 godina se postabilni i zabele`aa umerena 
stapka na rast od 1,6%, koja{to proizleguva od zgolemenite ceni na proizvedenata 
elektri~na energija i na prehranbenite proizvodi i pijalacite. Najzna~ajno 
deflatorno vlijanie imaa cenite na proizvoditelite na nafteni derivati.   
 

                                                           
21 Podatocite za inflaciskite o~ekuvawa se spored rezultatite od Anketata za inflaciski o~ekuvawa na subjektite 
vo Makedonija koja{to se sproveduva so kvartalna dinamika od strana na NBRM. 
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Grafikon 22 
Tro{oci na `ivot i ceni na proizvoditelite na industriski proizvodi 
(godi{ni kvartalni promeni vo % )                                                        

-4,0

-2,0

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0
K

v
.1

 2
0

0
0

K
v

.3

K
v

.1
 2

0
0

1

K
v

.3

K
v

.1
 2

0
0

2

K
v

.3

K
v

.1
 2

0
0

3

K
v

.3

K
v

.1
 2

0
0

4

K
v

.3

K
v

.1
 2

0
0

5

K
v

.3

K
v

.1
 2

0
0

6

K
v

.3

K
v

.1
 2

0
0

7

K
v

.3

Tro{oci na `ivot

Ceni na proizvoditelite na industriski proizvodi
 

Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 

Gledano od aspekt na nivnoto vlijanie vrz doma{nata komponenta na 
potro{uva~kite ceni, zabele`itelen porast e prisuten kaj cenite na energijata i na 
intermedijarnite proizvodi, dodeka cenite na proizvodite za {iroka potro{uva~ka 
se na ponisko nivo vo odnos na prethodnata godina. Sledstveno, inflatorni 
vlijanija imaat cenite na energijata, koja{to e sostaven del na potro{uva~kata na 
doma}instvata, {to voedno uka`uva i na mo`ni inflatorni pritisoci vrz osnova na 
preneseniot (indirekten) efekt od promenata na proizvodstvenite ceni na 
energijata vrz inflacijata.   

 

Grafikon 23 
Dvi`ewe na cenite na doma{nite proizvoditeli 
(indeksi, prosek 2006=100) 
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Izvor: DZS i presmetki na NBRM. 

 

Vo 2007 godina, ostvarenata stapka na inflacija vo na{ata zemja e vtora po 
red najniska stapka, vo sporedba so zemjite od Jugoisto~na Evropa. Poniska stapka na 
inflacija e registrirana edinstveno vo Bosna i Hercegovina (1,5%). Najvisoka 
stapka na inflacija e zabele`ana vo Bugarija, koja{to od 2004 godina neprekinato 
se odr`uva na relativno povisoko nivo, a vo 2007 godina inflacijata vo Bugarija 
vklu~uva i silen efekt od zgolemuvaweto na cenite na hranata. Trendot na zna~ajno 
namaluvawe na inflacijata vo Romanija prodol`i i vo 2007 godina, koga e svedena na 
4,9% (poniska za 1,7 procentni poeni vo odnos na ostvarenata inflacija vo 2006 
godina). Isto taka, sli~en trend slede{e i Srbija, koja{to vo 2007 godina uspea da 
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ostvari ednocifrena inflacija. Vo zemjite od evrozonata postojano se bele`i 
stabilna i niska stapka na inflacija, koja{to iznesuva 2,1% vo 2007 godina, dodeka 
prose~nata stapka na inflacija vo zemjite od Jugoisto~na Evropa e dvapati povisoka 
i iznesuva 4,2%. Inaku, inflacijata kaj zemjite od Jugoisto~na Evropa se namali za 
1,3 procentni poeni vo sporedba so 2006 godina, kako rezultat na vodeweto na 
soodvetna monetarna i fiskalna politika. 
 
Tabela 5 
Inflacija vo evrozona i vo zemjite od Jugoisto~na Evropa 
(vo %) 

2002 2003 2004 2005 2006 2007

2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,1

8,8 5,2 4,4 5,4 5,5 4,2

Albanija 1,7 3,3 2,2 2,0 2,5 3,1

Bosna i Hercegovina 1,0 0,6 0,4 3,8 6,1 1,5

Bugarija 5,8 2,3 6,1 6,0 7,4 7,6

Crna Gora 16,4 6,8 2,2 2,4 2,9 4,2

Hrvatska 1,7 1,8 2,1 3,3 3,2 2,9

Makedonija 1,8 1,2 -0,4 0,5 3,2 2,3

Romanija 22,5 15,3 11,9 9,0 6,6 4,9

Srbija 19,5 10,0 11,0 16,1 11,8 6,8

Evrozona

Jugoisto~na Evropa

Inflacija
(godi{na prose~na stapka na promena)

 
Izvor: EUROSTAT i nacionalni zavodi za statistika. 
 
 

Prilog 2 
Procesot na cenovna konvergencija i negoviot efekt vrz inflacijata  

 
Vo 2006 godina, vo ramki na Programata za sporedbi na nivo na Evropa 

(European Comparison Programme), e sprovedena Anketa za cenite na hranata, 
pijalacite i tutunot, koordinirana od strana na EUROSTAT, koja opfa}a 37 zemji: 
27-te zemji na EU, trite zemji-~lenki na EFTA (Island, Norve{ka i [vajcarija), 
trite zemji-kandidati za ~lenstvo vo EU (Makedonija, Hrvatska i Turcija), kako i 
Albanija, Bosna i Hercegovina, Crna Gora i Srbija. So Anketata se opfateni okolu 
500 proizvodi, grupirani vo ~etiri grupi – hrana, bezalkoholni pijalaci, alkohol i 

tutun.  
 
Spored rezultatite od spomenatata Anketa, najgolemi varijacii vo 37-te 

zemji se zabele`uvaat kaj cenite na cigarite i alkoholot, {to se dol`i na 
izrazenite razliki vo nacionalnata regulativa za ovie proizvodi, akcizite i drugi 
danoci, pri pomali varijacii vo cenite na hranata i bezalkoholnite pijalaci. 
Pritoa, kaj 27-te zemji-~lenki na EU vo 2006 godina e zabele`livo namaluvawe na 
varijacijata na cenite na site ~etiri grupi proizvodi, vo sporedba so 2003 godina, 
{to upatuva na konvergencija na cenite vo ramkite na EU. Konvergencijata e 
najizrazena kaj cenite na hranata, a najmalku e izrazena kaj cenite na tutunskite 
proizvodi.  
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Tabela 6 
Koeficienti na varijacija vo indeksite na ceni 

Вкупен индекс 32.2

Храна 29.9 Храна 29.2 24.3 -16.80%

Безалкохолни 

пијалaци
25.9

Безалкохолни 

пијалaци
25.3 22.7 -10.20%

Алкохолни 

пијалaци
37.8

Алкохолни 

пијалaци
32.6 28.1 -13.50%

Тутунски 

производи
61.1

Тутунски 

производи
54.1 50.4 -6.80%

Коефициент на 

варијација сите 

земји, 2006

Процентуална 

промена 

2006/2003

Коефициент 

на варијација 

ЕУ27, 2006

Коефициент 

на варијација 

ЕУ27, 2003

 
Izvor: EUROSTAT. 

 
Najnizok vkupen indeks za spomenatite ceni (na hranata, pijalacite i 

tutunot) od site 37 evropski zemji ima Makedonija, {to proizleguva od najniskoto 
nivo na ceni vo tri od ~etirite grupi - hrana, bezalkoholni pijalaci i alkoholni 
pijalaci. Taka, nivoto na cenite na hranata vo Makedonija iznesuva okolu edna 
polovina od prosekot na EU (EU27), cenite na pijalacite se okolu edna tretina pod 
nivoto vo EU, dodeka nivoto na ceni za tutunskite proizvodi  e u{te ponisko.  

 
Iako cenite i vo ostanatite zemji od regionot - Srbija, Bosna i Hercegovina, 

Crna Gora i Albanija, se me|u najniskite vo Evropa, tie sepak se zna~itelno 
povisoki od soodvetnite vo Makedonija. Taka, za sporedba, cenite na hranata vo ovie 
zemji se povisoki za edna petina do edna tretina. Edinstvena grupa proizvodi 
koi{to ne se najevtini vo Makedonija se cigarite i ~inat pribli`no kolku vo 
Albanija i BiH, a se poskapi vo sporedba so Crna Gora i Srbija. Bugarija ima 
nezna~itelno povisoki ceni vo odnos na Makedonija, so isklu~ok na tutunskite 
proizvodi, koi{to vo Bugarija se poskapi za pove}e od polovina. Cenite vo 
ostanatite dve zemji-kandidati za ~lenstvo vo EU, Hrvatska i Turcija, se mnogu 
pobliski do onie vo EU, so prose~no nivo na vkupni ceni, koe{to e za samo 10% pod 
prosekot na EU, a duri 60% nad prose~noto nivo vo Makedonija. Bezalkoholnite i 
alkoholnite pijalaci vo Hrvatska i Turcija se poskapi duri i od prosekot vo EU.  
 
Tabela 7 
Komparativni indeksi na cenovnite nivoa, 2006 

ЕУ Мак Буг Срб Алб БиХ ЦГ Хрв Тур

Вкупни цени 100 53 56 62 68 65 67 87 85

Храна 100 55 55 67 70 70 74 87 82

Безалкохолни пијалaци 100 67 73 72 98 89 77 107 101

Алкохолни пијалaци 100 65 69 73 96 78 76 113 176

Производи од тутун 100 31 51 26 33 32 24 65 56
 

Izvor: EUROSTAT. 
 

 Pojavata na zasilenite inflaciski pritisoci od po~etokot na posledniot 
kvartal na 2007 godina go nametna pra{aweto dali Republika Makedonija go 
intenzivira procesot na cenovna konvergencija kon Evropskata unija. Analizite 
napraveni od strana na NBRM za 2007 godina se zasnovaat vrz presmetka na paritetot 

na kupovnata mo} na doma{nata valuta (PPP-Purchasing Power Parity), za cenite na site 
kategorii na proizvodi vo inflaciskiot indeks, no samo vo odnos na tri zemji od EU 
- zna~ajni trgovski partneri: Germanija, Italija i Slovenija. Spored rezultatite, i 
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pokraj zabele`anoto cenovno pribli`uvawe kaj oddelni kategorii na proizvodi i 
uslugi, nacionaloto cenovno nivo s¢ u{te e ponisko od cenovnoto nivo vo trite 
navedeni zemji, i toa vo interval od 29% do 40%, vo odnos na oddelni zemji. Dokolku 
se sporedi dinamikata na cenovnata konvergencija, mo`e da se dojde do zaklu~ok deka 
nacionalnoto cenovno nivo se pribli`i do cenovnoto nivo vo Slovenija, Italija i 
Germanija od 2 do 6 procentni poeni vo 2006 godina, dodeka vo 2007 godina od 2 do 4 
procentni poeni, vo odnos na navedenite zemji. Vo ovoj kontekst, treba da se naglasi 
deka procesot na cenovna konvergencija vo 2007 godina ne e zasilen, {to se objasnuva 
so faktot deka inflacijata vo Republika Makedonija be{e zasilena vo poslednite 
meseci od 2007 godina, istovremeno koga e zabele`ano i zabrzuvawe na inflacijata 
vo stranskite zemji so koi e pravena sporedbata. Voedno vo doma{niot inflaciski 
indeks vo tekot na godinata, kaj cenite na nekoi kategorii na proizvodi i uslugi se 
zabele`a namaluvawe i so toa se ubla`i pribli`uvaweto do stranskite ceni.  
 

Vo ramki na oddelnite kategorii na proizvodi i uslugi, pozna~ajna cenovna 
konvergencija e zabele`ana kaj masloto i masnotiite (vo odnos na cenite vo 
Italija), zelen~ukot (kon trite zemji), ovo{jeto (kon cenite vo Germanija i 
Italija), ogrevot i osvetluvaweto (kon cenite vo Germanija i Italija) i rezervnite 
delovi za avtomobilite (kon trite zemji). Sepak, i pokraj namalenata cenovna 
razlika kaj pove}eto proizvodi, cenite na proizvodite i uslugite vo RM i ponatamu 
se poniski od cenite vo analiziranite zemji od EU. Taka, na primer, i pokraj 
poskapuvaweto na zelen~ukot, prose~nata cena vo RM e za 42% poniska od prose~nata 
cena na zelen~ukot vo Germanija i Italija i za 29% poniska vo odnos na Slovenija. 
Spored analizata, RM e re~isi cenovno izedna~ena so spomenatite zemji kaj mlekoto, 
mle~nite proizvodi i jajcata, alkoholnite pijalaci, aparatite za doma}instvo i do 
nekade, vo cenite na avtomobilite. Od druga strana, cenite na informati~kata 
oprema i cenite na telekomunikaciskite uslugi vo 2007 godina se poniski vo RM vo 
sporedba so drugite dr`avi.  
 

 

 

2.3. Pazar na rabotna sila i plati 
 

Zabrzaniot ekonomski rast vo 2007 godina uslovi i podobruvawe na sostojbata 
na pazarot na trudot, odnosno zgolemuvawe na pobaruva~kata za rabotna sila i 
porast na brojot na vraboteni lica. Zgolemeniot broj vrabotuvawa dovede do 
namaluvawe na nevrabotenosta i, pri minimalen porast na vkupnoto rabotosposobno 
naselenie, do poniska stapka na nevrabotenost. Sepak, vakvite dvi`ewa ne 
predizvikaa promeni vo strukturata na nevrabotenosta vo koja s¢ u{e dominira 
dolgoro~nata nevrabotenost.  
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Grafikon 24 
Pazar na rabotna sila 
(vo %) 
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Izvor: DZS na Republika Makedonija, Anketa za rabotna sila, spored definicijata na Me|unarodnata 
organizacija na trudot (ILO) za rabotnata sila (ili ekonomski aktivno naselenie).  

  
Vo 2007 godina, pobaruva~kata za rabotna sila glavno be{e naso~ena kon 

uslu`niot sektor i toa pred s¢ kon dejnostite {to imaat najgolem pridones vo 
sozdavaweto na dodadenata vrednost vo 2007 godina. Taka, zabele`aniot porast na 
vrabotenosta iznesuva{e 13,6% vo trgovijata, 18,2% vo komunikaciite i 27,7% vo 
finansiskoto posreduvawe. Zgolemeniot broj na lica vraboteni vo ovie dejnosti 
delumno e odraz na realiziranite stranski direktni investicii vo ovie dejnosti i 
sledstveno, otvoraweto novi rabotni mesta. Istovremeno, restartiraweto na pove}e 
rudarski kapaciteti vo tekot na 2007 godina predizvika intenziven porast na 
vrabotenosta vo rudarstvoto (32%). Vrabotenosta vo prerabotuva~kata industrija, 
kako dejnost so najzna~ajno u~estvo vo vkupnata vrabotenost, bele`i umeren porast 
od 2,5%, dodeka vo zemjodelstvoto i vo grade`ni{tvoto e registriran namalen broj 
vraboteni lica vo 2007 godina.     
 

Grafikon 25 
Vrabotenost po sektori  
(broj na vraboteni lica) 

Grafikon 26 
Stapki na porast na vrabotenite po sektori 
(vo %) 
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Izvor: DZS na Republika Makedonija, Anketa za rabotna sila. 

 
 I pokraj pozitivnite kratkoro~ni pomestuvawa na pazarot na trudot ne mo`e 
da se zabele`at pomestuvawa vo strukturata na nevrabotenosta od aspekt na 
nejzinoto vremetraewe. S¢ u{te najgolem del od nevrabotenosta e od dolgoro~en 
karakter, odnosno najgolem del od licata se nevraboteni podolgo od edna godina 
(okolu 85% vo periodot od 2000 do 2006 godina). Kratkoro~nata nevrabotenost (lica 
koi se nevraboteni do edna godina) u~estvuva samo so okolu 15% vo vkupniot broj 
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nevraboteni lica. Vo 2007 godina, brojot na licata nevraboteni do edna godina se 
namali za 14%, dodeka nevrabotenosta vo grupata nad edna godina samo za 2,8%22.  
 
Grafikon 27 
Struktura na nevrabotenost od aspekt na 
vremetraeweto 
(vo %) 

Grafikon 28 
Stapka na vrabotenost i stapka na 
nevrabotenost 
(vo %) 
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Izvor: DZS na Republika Makedonija, Anketa za rabotna sila. 

 
 Imaj}i ja predvid vakvata struktura na nevrabotenosta, stapkata na 
nevrabotenost i vo 2007 godina se zadr`a na relativno visoko nivo (34,9%), iako vo 
odnos na prethodnata godina e poniska za 1,1 procenten poen. Identi~en porast e 
ostvaren i kaj stapkata na vrabotenost (36,2%) vo uslovi na istovremen porast na 
pobaruva~ka i ponudata na rabotna sila. Pritoa vo 2007 godina, za prv pat vo 
poslednite ~etiri godini, stapkata na vrabotenost ja nadmina stapkata na 
nevrabotenost.  

 
Trendot na porast na platite, kako edna od glavnite faktori na 

potro{uva~kata, prodol`i i vo 2007 godina. Taka, prose~nite bruto23 i neto-plati 
po vraboten zabele`aa nominalen godi{en porast od 4,8% i 7,9%, soodvetno. Realno, 
vo uslovi na godi{na stapka na inflacija od 2,3%, prose~nite bruto i neto-plati se 
zgolemija za 2,4% i 5,5%, soodvetno. Vakvoto dvi`ewe na prose~nite plati vo 
ekonomijata glavno proizleguva od zgolemenite plati i vo javniot i vo privatniot 
sektor. Povisokite plati vo javniot sektor go odrazuvaat procesot na dekompresija 
na platite kaj dr`avnite slu`benici, koj{to zavr{i vo mart 2007 godina, i 
poka~uvaweto na platite vo javnata administracija od 10%, vo oktomvri 2007 godina. 
Soodvetno, zna~aen porast na neto-platite e zabele`an vo javnata uprava i odbrana 
(7,1%), obrazovanieto (12,2%) i zdravstvoto i socijalnata rabota (6,4%). Od druga 
strana, porast na platite e zabele`an i vo privatniot sektor, pri najintenzivno 
zgolemuvawe na neto-platite vo prerabotuva~kata industrija (za 9,7%), 
grade`ni{tvoto (za 6,6%), finansiskoto posreduvawe (za 6,9%) i vo dejnosta 
„aktivnosti so nedvi`en imot“ (za 8,8%). Vo tekot na 2007 godina, najvisok porast na 
platite, od re~isi 12%, e zabele`an vo poslednoto trimese~je, pri evidentirani 
povisoki plati vo site dejnosti na ekonomijata, so isklu~ok na ribarstvoto.  
 

                                                           
22 Agencija za vrabotuvawe na Republika Makedonija. 
23 Izvor: Dr`aven zavod za statistika. Vkupnite isplateni bruto-plati opfa}aat: isplateni neto-plati za 
izve{tajniot mesec, platen personalen danok i plateni pridonesi (za penzisko i invalidsko osiguruvawe, za 
zdravstveno osiguruvawe, za vrabotuvawe, za profesionalno zaboluvawe i za vodostopanstvo). 
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Grafikon 29 
Godi{ni nominalni promeni na bruto 
i neto-platata i stapka na inflacija 
(vo %) 

Grafikon 30 
Prose~na neto-plata po vraboten, po 
sektori 
(vo denari) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 

Pobavniot nominalen porast na bruto-platite vo 2007 godina vo odnos na 
rastot na neto-platite, se dol`i na promenite vo dano~nata sfera. Imeno, na 
po~etokot na godinata, se namali stapkata na odano~uvawe na dohodot24, {to dovede 
do namaluvawe na u~estvoto na dava~kite za danoci i pridonesi vo bruto-platata i 
do namaluvawe na jazot pome|u neto i bruto-platata za 1,7 procentni poeni.   
 
Grafikon 31 
Nominalni bruto-plati i procentualno u~estvo na  
dava~kite vo bruto-platata 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
 Platite vo Makedonija, i pokraj zna~itelniot porast, s¢ u{te se me|u 
najniskite vo regionot. Najvisoki neto-plati vo 2007 godina se isplateni vo 
Slovenija i vo Hrvatska, dodeka poniski plati od platite vo Makedonija se 
isplateni edinstveno vo Bugarija. Dopolnitelno, vo sporedba so ostanatite zemji, vo 
Makedonija e zabele`an skromen porast vo odnos na minatata godina i s¢ u{te 
najvisoki dava~ki za danoci i pridonesi, kako procent od bruto-platata. Imaj}i go 
predvid zna~eweto na dava~kite za danoci i pridonesi kako tro{ok na 
rabotadava~ite, i sledstveno kako edna od osnovnite determinanti na investiciite, 
visokite dava~ki pretstavuvaat potencijalen ograni~uva~ki faktor za ekonomskiot 
rast.  

                                                           
24 Kon krajot na 2006 godina bea prezemeni merki za namaluvawe na tro{ocite za plati vo Republika Makedonija, 
taka {to dosega{nite stapki na personalen danok na dohod od  24%, 18% i 15% bea izedna~eni na 12% od po~etokot 
na 2007 godina, a vo 2008 godina ovaa stapka }e iznesuva 10%. 
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Tabela 8 
Plati po zemji 

inflacija, 

vo %*

(2007/2006)

prose~na bruto-plata 376 395 4,9

prose~na neto-plata 221 238 7,9

prose~na bruto-plata 1213 1285 5,9

prose~na neto-plata 773 835 8,0

prose~na bruto-plata 906 961 6,0

prose~na neto-plata 628 660 5,1

prose~na bruto-plata 453 524 15,6

prose~na neto-plata 308 339 9,9

prose~na bruto-plata 380 484 27,3

prose~na neto-plata 260 347 33,3

prose~na bruto-plata 433 497 14,8

prose~na neto-plata 282 338 19,9

prose~na bruto-plata 309 407 31,6

prose~na neto-plata 232 303 30,8

6,8

4,2

4,9

2,3

7,6

1,5

2,9

3,8

personalen danok i 

pridonesi, % od 

prose~nata bruto 

plata

Romanija

2007

Srbija

Bosna i Hercegovina**

Bugarija

Hrvatska

Slovenija

Makedonija

Crna Gora

2007

nominalen porast 

na platite, vo % 

(2007/2006)

2006

prose~na plata 178 213 19,6

28,4

32,0

25,3

39,6

35,0

31,3

35,4

* Vo Srbija oficijalnata inflacija se meri spored indeksot na cenite na malo 

Izvor: Izve{tajot na EBRD za tranzicijata vo 2007, Proekcii za isto~na Evropa (Eastern Europe Consensus Forecasts), 
Centralni banki i Zavodi za statistiki na soodvetnite dr`avi. 

 
Produktivnosta na trudot vo 2007 godina e povisoka za 1,6%, za razlika od 

dvete prethodni godini koga bele`e{e pad kako odraz na povisokiot porast na 
vrabotenite vo odnos na proizvodstvoto. Nominalnite tro{oci po edinica trud, 
imaj}i go predvid porastot na prose~nite bruto-plati od re~isi 5%,  se povisoki za 
3,2% vo odnos na prethodnata godina. Dokolku se izolira efektot na inflacijata, 
tro{ocite po edinica trud bele`at umeren porast od 0,9%25.  
 
Grafikon 32 
Produktivnost i tro{oci po edinica trud  
(godi{ni promeni) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija i presmetki na NBRM. 

 
 

                                                           
25 Produktivnosta i tro{ocite po edinica trud za celata ekonomija se presmetani vrz baza na podatoci za BDP, za 
vkupniot broja vraboteni, spored Anketata za rabotna sila na DZS i spored podatocite za prose~nite bruto-plati.  
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2.4. Nadvore{en sektor 
 
2.4.1. Bilans na pla}awa  

 
Vo 2007 godina, vo bilansot na pla}awa e zabele`an deficit na tekovnata 

smetka koj{to iznesuva 3,1% od BDP. Ostvarenoto nivo na deficit pretstavuva 
odraz na prodlabo~uvaweto na negativnoto trgovsko saldo i namalenata dinamika na 
rast na privatnite transferi, kako dominantni faktori. Dvi`eweto kaj ostanatite 
komponenti e divergentno. Imeno, kaj dohodot, soglasno so povisokite stranski 
investicii, se zabele`ani povisoki neto-odlivi, pri povolni dvi`ewa kaj 
podbilansot na uslugite. Vo 2007 godina, vo kapitalno-finansiskata smetka na 
bilansot na pla}awa se zabele`ani neto-prilivi na kapital, glavno kako rezultat 
na nedol`ni~ko finansirawe (stranski direktni i portfolio-investicii), i pokraj 
realiziranite neto-odlivi vrz osnova na predvremeni otplati na zna~aen del od 
nadvore{niot javen dolg. 

 
Tabela 9 
Bilans na pla}awa na Republika Makedonija /1 
(vo milioni evra) 

2003 2004 2005 2006 2007

I. Tekovna smetka -168.2 -362.7 -121.3 -44.9 -170.9

Stoki, neto -753.0 -914.3 -858.5 -1,020.4 -1,172.8

Izvoz, f.o.b 1,203.2 1,345.0 1,642.9 1,902.6 2,441.5

Uvoz, f.o.b /2 -1,956.2 -2,259.3 -2,501.4 -2,923.1 -3,614.3

Uslugi, neto -6.0 -43.4 -24.7 22.2 25.5

Dohod, neto -55.3 -33.2 -91.5 -28.4 -33.4

od koj: kamata, neto -27.7 -20.8 -20.7 -19.4 -17.9

Tekovni transferi, neto 646.1 628.2 853.3 981.8 1,009.8

Oficijalni 89.4 55.5 53.4 58.7 23.9

Privatni 556.7 572.7 799.9 923.1 985.8

II. Kapitalna i finansiska smetka 193.9 347.1 127.7 38.0 194.3

Kapitalna smetka, neto -5.8 -3.8 -1.7 -0.8 1.3

Finansiska smetka, neto 199.7 350.9 129.4 38.8 192.9

Direktni investicii, neto 100.1 259.7 74.9 344.6 240.1

Portfolio investicii, neto /3 4.9 9.5 200.2 73.1 110.8

Drugi investicii, neto 133.3 97.6 202.2 -81.4 -56.3

Trgovski krediti, neto 67.4 71.0 105.9 2.9 -33.5

Zaemi, neto 50.3 6.1 100.2 -22.3 -107.7

Valuti i depoziti, neto 5.9 -2.3 -20.3 -83.7 5.9

od koi: monetarna vlast, neto 15.5 23.2 0.0 -5.7 -0.2

      komercijalni banki, neto -44.7 -84.4 22.4 -10.4 68.4

     ostanati sektori, neto 35.1 58.9 -42.7 -67.6 -62.3

Drugi, neto /4 9.8 22.8 16.5 21.7 78.9

Bruto oficijalni rezervi, ( - = zgolemuvawe) /5 -38.6 -15.9 -347.9 -297.6 -101.8

III. Gre{ki i propusti -25.7 15.6 -6.4 6.9 -23.4
 

1/ Prethodni podatoci. 

2/ Uvozot e prika`an na fob-paritet soglasno so V izdanie na Prira~nikot za platen bilans od MMF; faktorot 
cif-fob iznesuva 4,06%; za 2006 godina e napraveno i vremensko prilagoduvawe za uvozot na elektri~na energija. 
3/ Vo 2005 godina so prilivite od evroobvrznicite. 
4/ Dostasani neplateni obvrski.  
5/ Bez monetarnoto zlato i kursnite razliki. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Vo 2007 godina, na tekovnata smetka od bilansot na pla}awa e ostvaren 
deficit vo iznos od 170,9 milioni evra, ili 3,1% od BDP, {to vo sporedba so 2006 
godina pretstavuva vlo{uvawe za 2,2 procentni poena. Analizata na komponentite 
na tekovnata smetka poka`uva deka osnovni faktori za zabele`anite promeni se 
povisokiot trgovski deficit i zabaveniot godi{en rast na privatnite transferi. 
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Imeno, vlo{uvaweto na uslovite na razmena26 vo vtorata polovina na 2007 godina, vo 
uslovi na visoka uvozna i energetskata zavisnost na makedonskata ekonomija, 
nepovolno se odrazi vrz saldoto vo stokovnata razmena so stranstvo, dodeka 
zabaveniot trend na rast na transferite, vo odredena mera, ja odrazuva neizvesnosta 
od aktuelnite politi~ki slu~uvawa vo regionot. 
 
Grafikon 33 
Dinamika na saldoto i komponentite na tekovnata smetka od bilansot na pla}awa na 
Republika Makedonija 
(vo milioni evra)  
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Sporedbenata analiza na tekovnite smetki na bilansite na pla}awa po 
oddelni zemji vo tranzicija uka`uva na prodlabo~uvawe na negativnite salda kaj 
site zemji na godi{na osnova, so isklu~ok na ^e{ka. Najnizok deficit na tekovnata 
smetka za 2007 godina od analiziranite zemji ostvaruva Makedonija (3,1% od BDP), 
dodeka najvisok deficit e zabele`an vo Bugarija, koj{to dostigna 21,6% od BDP. Vo 
odnos na sostavnite komponenti, karakteristi~no za site zemji (so isklu~ok na 
^e{ka) e dominantnoto negativno trgovsko saldo, na koe vo najgolema mera se dol`i 
i deficitot vo tekovnata smetka. Finansiraweto na trgovskiot deficit kaj 
pomalku razvienite zemji (Makedonija, Srbija i Bosna i Hercegovina) se vr{i 
glavno od visokite prilivi od privatni transferi, dodeka kaj ponaprednite 
ekonomii, od visokite prilivi od uslugite. Kaj ^e{ka, registriraniot deficit 
pred s¢ se dol`i na golemite neto-odlivi na dohod, pred s¢ vrz osnova na direktni i 
portfolio-investicii. 
 

                                                           
26 Uslovi na razmena pretstavuva odnos pome|u izvoznite i uvoznite ceni. 
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Grafikon 34 
Dinamika na saldo i komponenti na tekovnata smetka na oddelni zemji vo 2007 godina  
(vo milioni evra) 
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Izvor: Internet-stranici na centralnite banki na oddelnite zemji.  

 
 

2.4.1.1. Nadvore{notrgovska razmena 
 
Vo 2007 godina, vkupnata nadvore{notrgovska razmena27 na Republika 

Makedonija zabele`a zgolemuvawe od 27,5%, vo uslovi na porast na ponudata na 
stoki za izvoz (od 28,3%) i istovremeno, porast na doma{nata pobaruva~ka za uvozni 
stoki (od 27%), od koi del pretstavuvaat osnovni surovini za natamo{na 
proizvodstvena i izvozna aktivnost. So toa, izvozot i uvozot zaedno go nadminaa 
BDP za 12,6%, nasproti prethodnata godina, koga so~inuvaa 96,3% od BDP, {to 
pretstavuva zna~itelno zgolemuvawe na stepenot na otvorenost na doma{nata 
ekonomija.  

 
Grafikon 35 
Izvoz, uvoz i trgovski deficit na Republika Makedonija i trgovski deficit po 
zemji   
(vo milioni evra) 
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Izvor: NBRM i presmetki vo NBRM vrz osnova na podatocite od internet-stranicite na centralnite 
banki na oddelnite zemji (Bugarija, Slovenija, Srbija, Litvanija, Bosna i Hercegovina i Letonija); 
Me|unarodna finansiska statistika (MFS) na MMF (IMF, International Financial Statistics), mart 2008 
godina (Romanija), za izvozot i uvozot na stoki; Izve{tajot na EBOR za tranzicijata vo 2007 za BDP 
(proekcija).  

  
Pointenzivniot porast vo apsoluten iznos na uvozot od izvozot na stoki vo 

2007 godina dovede do istoriski najvisoko nivo na deficitot vo 
nadvore{notrgovskata razmena na Republika Makedonija, koj{to zabele`a 

                                                           
27 Izvor: Prethodni podatoci na Dr`avniot zavod za statistika na Republika Makedonija. Izvozot na stoki e 
prika`an na fob-osnova, dodeka uvozot na stoki e prika`an na cif-osnova. Izvozot i uvozot se razlikuvaat od 
iznosite vo bilansot na pla}awa od metodolo{ki pri~ini (vklu~itelno i vremenskoto prilagoduvawe za uvozot na 
elektri~na energija vo 2007 godina vo statistikata na bilansot na pla}awa, za razlika od podatocite za uvozot od 
DZS koi{to, vrz ovaa osnova, ne se korigirani). 
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zgolemuvawe za 24,7% vo odnos na prethodnata godina, pri {to najgolem pridones 
ima zgolemeniot deficit vo razmenata na ma{ini i transportni uredi i mineralni 
goriva i maziva28 (vo 2007 godina u~estvoto na deficitot vo razmenata na ovie grupi 
proizvodi vo BDP iznesuva 11,5% i 10,6%, soodvetno, nasproti u~estvata od 9% i 
8,4% vo 2006 godina). Istovremeno, stepenot na pokrienost na uvozot so izvoz od 
64,5% e povisok za 0,7 procentni poeni, vo sporedba so 2006 godina. Sporedbenata 
analiza na bilansot na pla}awa na oddelni tranziciski ekonomii vrz osnova na 
u~estvata na trgovskiot deficit vo bruto doma{niot proizvod (BDP) na 
soodvetnite zemji poka`uva deka, vo 2007 godina, Makedonija bele`i povisoko 
u~estvo od Slovenija, Litvanija i Romanija, a ponisko od Srbija, Bugarija, Letonija 
i Bosna i Hercegovina29.  
 
Grafikon 36 
Trgovsko saldo po grupi proizvodi /1 
(vo milioni evra) 
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1/ Spored standardnata me|unarodna trgovska klasifikacija (SMTK).  
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija.  

 
Analizirano po kategorii proizvodi, najzna~aen pridones za godi{niot 

porast na vrednosta na izvozot na stoki ima zgolemeniot izvoz na `elezo i ~elik, a 
potoa i na obleka i tekstil, metalna ruda i metalni otpadoci i na ovo{je i 
zelen~uk. Zgolemeniot izvoz na `elezo i ~elik so~inuva 72,4% od toj porast na 
vkupniot izvoz i e glavno usloven od intenzivnata proizvodstvena i izvozna 
aktivnost na metaloprerabotuva~kite kapaciteti, vo uslovi na povolna konjunktura 
na svetskite berzi za metali (limot, nikelot, `elezoto i bakarot30). Vrednosta na 
izvozot na `elezo i ~elik bele`i godi{en porast od 73,8% (porast na prose~nata 
fakti~ka cena i izvezenite koli~estva od 38% i 25,9%, soodvetno), pri {to 
dominantno u~estvo ima izvozot na feronikel naso~en kon pazarite na [panija, 
Italija i Belgija. Restartiraweto na oddelni rudarski kapaciteti vo tekot na 2007 
godina dovede do porast na izvozot na metalna ruda i metalni otpadoci, ~ij pridones 
vo rastot na vkupniot izvoz iznesuva 6%.  

 

                                                           
28 Klasificirani spored sektorite na SMTK. 
29 Izvozot i uvozot na stoki se izrazeni na fob-osnova. 
30 Izvor:www:worldbank.org; commodity price index; presmetkite se izvr{eni vo NBRM. Prose~nite ceni na limot i 
nikelot vo 2007 godina ostvarija zna~aen porast na godi{na osnova od 65,6% i 53,5%, soodvetno, a istovremeno 
porastot na prose~nite ceni na `eleznata ruda i bakarot iznesuva 9,5% i 5,9%, soodvetno. 
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Tabela 10 
Pridones vo vkupniot porast na izvozot na stoki po grupi proizvodi /1  

2006 2007 2007-2006 2007/2006 2006 2007 2007/2006

grupi proizvodi
promena vo 

apsoluten iznos (vo 

milioni evra)

stapki na 

promena (vo %)

pridones vo 

porastot na 

izvozot (vo %)

IZVOZ NA STOKI 1.906,2 2.446,4 540,2 28,3 100,0 100,0

Proizvodi za hrana 151,8 180,5 28,6 18,9 8,0 7,4 5,3

         od koi: `ita i prerabotki od `ita 16,1 21,8 5,7 35,5 0,8 0,9 1,1

                       ovo{je i zelen~uk 86,5 103,5 17,0 19,7 4,5 4,2 3,1

Pijaloci i tutun 152,7 151,0 -1,7 -1,1 8,0 6,2 -0,3

         od koi: pijaloci 63,8 74,0 10,2 16,0 3,3 3,0 1,9

                       tutun i prerabotki od tutun 88,9 77,0 -11,9 -13,3 4,7 3,1 -2,2

Surovini osven gorivo 88,6 123,9 35,3 39,8 4,6 5,1 6,5

        od koi: metalna ruda i metalni otpadoci 59,9 92,2 32,3 53,9 3,1 3,8 6,0

Mineralni goriva, maziva i sl. 178,4 120,0 -58,4 -32,7 9,4 4,9 -10,8

        od koi: nafta i proizvodi od nafta 161,5 114,9 -46,7 -28,9 8,5 4,7 -8,6

Proizvodi klasirani po materijali 676,0 1.097,0 421,1 62,3 35,5 44,8 77,9

        od koi: `elezo i ~elik 530,0 921,2 391,3 73,8 27,8 37,7 72,4

  Ostanato 658,7 774,0 115,2 17,5 34,6 31,6 21,3

        od koi: obleka 440,8 499,0 58,2 13,2 23,1 20,4 10,8

struktura (vo %)vo milioni evra

1/ Spored SMTK. 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Vo 2007 godina, globalnite klimatski uslovi predizvikaa namaluvawe na 

proizvodstvoto na hrana i zgolemuvawe na pobaruva~kata vo svetski ramki, {to 
dovede do zgolemen izvoz na makedonskite prehranbenite proizvodi. Od aspekt na 
oddelnite proizvodi, najgolem realiziran izvoz, a voedno i najgolem pridones vo 
porastot na izvozot na hrana ima izvozot na zelen~uk, ovo{je i nivni proizvodi i 
proizvodi od bra{no i konditorski proizvodi, so vkupen pridones od 78,6%. Pritoa, 
izvozot na zelen~ukot bele`i zasilen porast vo soglasnost so zgolemenata izvozna 
pobaruva~ka, dodeka izvozot na ovo{je bele`i zabavena dinamika, prodol`uvaj}i go 
trendot od 2006 godina. 
 
Grafikon 37 
Dinamika na izvozot na hrana i oddelni proizvodi/1 
(vo %) 
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1/ Spored tarifni broevi. 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Dvi`ewata na izvozot na oddelni grupi izvozni proizvodi, dovedoa do 

strukturni pomestuvawa vo vkupniot izvoz vo nasoka na zgolemeno u~estvo na 
`elezoto i ~elikot i na metalnata ruda (za 9,9 i 0,6 procentni poeni, soodvetno) i 
namaleno u~estvo na naftenite derivati, oblekata i tekstilot i tutunot (za 3,8, 2,7 i 
1,5 procentni poeni, soodvetno). Glavno, u~estvoto na oblekata i tekstilot vo 
izvozot bele`i opa|a~ki trend po~nuvaj}i od 2005 godina. Koncentracijata na 
izvozot na stoki od Republika Makedonija, merena spored Herfindal-
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Hir{manoviot indeks vo 2007 godina, poka`uva zgolemena koncentracija na izvozot 
(0,316 vo 2007 godina, nasproti 0,244 i 0,251 vo 2006 i 2005 godina, soodvetno).  

 
Vo uslovi na visok stepen na uvozna zavisnost na makedonskata ekonomija, 

namaleni carini na po~etokot na godinata, soglasno so SSA i STO31, kako i 
zna~itelni prilivi na investicii i otpo~nuvaweto so rabota na novi kapaciteti, 
uvozot na stoki, vo 2007 godina, zabele`a zgolemuvawe za 27% vo odnos na 
prethodnata godina. Analizirano po proizvodi, porastot glavno se dol`i na 
zgolemeniot uvoz na `elezo i ~elik i na energija, {to pretstavuva osnova za 
natamo{na proizvodna i izvozna aktivnost. Imeno, vrednosta na uvozot na `elezo i 
~elik e povisoka za 34,9% na godi{no nivo, kako rezultat na porast na cenite za 
9,9% i na uvezenite koli~ini za 22,8%.  
 
Tabela 11 
Pridones vo vkupniot porast na uvozot na stoki po grupi proizvodi /1 

2006 2007 2007-2006 2007/2006 2006 2007 2007/2006

grupi proizvodi

promena vo 

apsoluten iznos (vo 

milioni evra)

stapki na 

promena (vo %)

pridones vo 

porastot na 

izvozot (vo %)

UVOZ NA STOKI 2.987,7 3.795,0 807,3 27,0 100,0 100,0

Mineralni goriva, maziva i sl. 603,8 708,3 104,6 17,3 20,2 18,7 13,0

        od koi: nafta i proizvodi od nafta 497,4 459,0 -38,5 -7,7 16,6 12,1 -4,8

                    - surova nafta 426,2 413,9 -12,2 -2,9 14,3 10,9 -1,5

                           koli~ina vo toni 1.078.737,6 1.063.614,4 -15.123,2 -1,4

                           cena vo evra za 1 kg 0,40 0,39 -0,01 -1,5

                       elektri~na energija 50,0 180,8 130,8 261,9 1,7 4,8 16,2

Surovini osven gorivo 106,4 212,6 106,2 99,8 3,6 5,6 13,2

        od koi: metalna ruda i metalni otpadoci 57,6 155,2 97,5 169,2 1,9 4,1 12,1

Proizvodi klasirani po materijali 886,7 1.080,1 193,4 21,8 29,7 28,5 24,0

        od koi: `elezo i ~elik 293,8 396,4 102,6 34,9 9,8 10,4 12,7

                      izrabotki od metal 66,6 82,7 16,1 24,2 2,2 2,2 2,0
Ma{ini i transportni uredi 547,4 746,4 199,0 36,4 18,3 19,7 24,7

     od koi: telekomunikacioni aparati 65,1 112,7 47,6 73,2 2,2 3,0 5,9

                    drumski vozila 161,6 232,1 70,5 43,6 5,4 6,1 8,7

  Ostanato 843,5 1.047,5 204,1 24,2 28,2 27,6 25,3

struktura (vo %)vo milioni evra

 
1/ Spored SMTK. 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Porastot na uvozot na energija vo 2007 godina (od 17,3%) e odraz na 

energetskata uvozna zavisnost na makedonskata ekonomija vo uslovi na natamo{en 
porast na cenite na energentite na svetskite berzi. Vo ramki na oddelnite vidovi 
energenti, uvozot na elektri~na energija bele`i porast vo uslovi na zgolemena 
pobaruva~ka, zaradi intenziviranata proizvodstvena aktivnost i nedovolnoto 
doma{no proizvodstvo na ovoj energent, od edna, i porast na uvoznata cena, od druga 
strana (povisoka prose~na fakti~ka cena za 63,1% vo odnos na prethodnata godina). 
Istovremeno, vrednosta na uvozot na nafta i nafteni derivati se namali za 7,7% na 
godi{no nivo, vo ~ii{to ramki uvozot na surova nafta zabele`a pad od 2,9% na 
godi{na osnova, {to pretstavuva kombiniran efekt na namaleni ceni i koli~estva 
(godi{en pad od 1,5% i 1,4%, soodvetno). Taka, namalenoto u~estvo na uvozot na 
energija vo vkupniot uvoz na stoki (koe{to iznesuva 18,7% vo 2007 godina, nasproti 
20,2% vo prethodnata godina) e usloveno od padot na uvozot na nafta i nafteni 
derivati. Imeno, privremenite efekti od voveduvaweto ekolo{ki standardi od 
strana na Kosovo i od remontot na doma{nata naftena rafinerija, deluvaa vo nasoka 
na pomal uvoz na surova nafta vo maj i vo juni za 50,6% i 45,6%, soodvetno, na 
godi{na osnova, {to istovremeno se odrazi i vo pomal izvoz na nafteni derivati za 
28,9% (vo maj i vo juni 2007 godina be{e zabele`an zna~ajno pomal izvoz na nafteni 

                                                           
31 Soglasno so za~lenuvaweto na Republika Makedonija vo STO i so Spogodbata za stabilizacija i asocijacija so 
Evropskata unija, od 1 januari 2007 godina se namalija carinite na oddelni proizvodi, pri {to prose~nata 
neponderirana carinska stapka se namali od 9,78% vo 2006 godina na 9,29% vo 2007 godina. Prose~nata carinska 
stapka na zemjodelskite i industriskite proizvodi od 17,28% i 7,45%, soodvetno, vo 2006 godina, se namali na 16,50% 
i 7,02%, soodvetno, vo 2007 godina.  
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derivati vo odnos na istite meseci od prethodnata godina za 98,9% i 99,2%, 
soodvetno). Od ostanatite kategorii, zna~aen pridones vo porastot na uvozot ima i 
zgolemeniot uvoz na metalna ruda i metalni otpadoci kako surovina za doma{noto 
proizvodstvo, kako i uvozot na novi patni~ki vozila. Spored Herfindal-
Hir{manoviot indeks, vo 2007 godina, na stranata na uvozot na stoki e evidentiran 
pomal stepen na koncentracija (0,097 vo 2007 godina, nasproti 0,120 vo 2006 godina).  
 

Grafikon 38 
Dinamika na uvozot na energija 
(vo milioni evra) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Vo ramki na ostanatite proizvodi, zna~ajno pomestuvawe ima kaj proizvodite 

za hrana, ~ija stapka na porast bele`i zna~itelno intenzivirawe (27,5%), a 
pridonesot vo vkupniot porast na uvozot iznesuva okolu 11%, nasproti poniskata 
stapka i pridones vo prethodnite godini. Analizata po oddelni prehranbeni 
proizvodi poka`uva najgolema promena kaj uvozot na `ito i melni~ki proizvodi 
(pridones od 36,2%), soglasno so zgolemenata uvozna pobaruva~ka za ovie proizvodi, 
{to se dol`i na namalenoto doma{no proizvodstvo zaradi su{niot period. Isto 
taka, zgolemenata doma{na pobaruva~ka uslovi povisok uvoz na meso i masla za 
jadewe so pridones od 13,8% i 11,6%, soodvetno. Treba da se ima predvid deka kaj ovie 
kategorii e prisuten i silen cenoven efekt zaradi zasileniot rast na nivnite ceni 
na svetskite pazari. 
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Grafikon 39 
Dinamika na uvozot na hrana i oddelni proizvodi/1 
(vo %) 
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1/ Spored tarifni broevi. 
Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Analizata spored ekonomskata namena na proizvodite {to se predmet na 

nadvore{notrgovska razmena vo 2007 godina uka`uva na dominantnoto u~estvo na 
proizvodite za reprodukcija vo strukturata na izvozot i uvozot (61,8% i 64,9%, 
soodvetno). Analizirano od dinami~ki aspekt, na izvoznata strana, ovie proizvodi 
bele`at zgolemeno u~estvo za 3,8 procentni poeni na godi{na osnova, za smetka na 
proizvodite za {iroka potro{uva~ka. Na stranata na uvozot, e zabele`ana 
zgolemena zastapenost na sredstvata za rabota, kako odraz na intenziviraweto na 
ekonomskata aktivnost, i namaluvawe na u~estvoto na stokite za {iroka 
potro{uva~ka i na proizvodite za reprodukcija.  
 

Grafikon 40 
Stokovna razmena na Republika Makedonija spored ekonomskata namena na 
proizvodite  
(vo%)  
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Analizata na nadvore{notrgovskata razmena spored valutnata struktura vo 

2007 godina poka`uva dominantno u~estvo na evroto na stranata na izvozot i uvozot 
na stoki (od 70,7% i 70,1%, soodvetno), dodeka u~estvoto na amerikanskiot dolar vo 
izvozot i uvozot na stoki vo 2007 godina iznesuva 28,6% i 28,8%, soodvetno. 
 

Vo 2007 godina, analizata na geografskata distribucija na 
nadvore{notrgovskata razmena uka`uva na visokata orientiranost na doma{nata 
ekonomija kon Evropskata unija. Taka, EU u~estvuva vo izvozot na stoki so 65,2%, 
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{to pretstavuva porast od 6,5 procentni poeni na godi{na osnova, dodeka na 
stranata na uvozot, u~estvoto na EU e namaleno za 6,4 procentni poeni vo odnos na 
prethodnata godina i iznesuva 49,6%. Od druga strana, u~estvoto na zemjite od 
Zapaden Balkan vo vkupnata razmena vo 2007 godina bele`i godi{en pad od 0,6 
procentni poeni i iznesuva 18,7%, za smetka na zgolemuvaweto na u~estvoto na 
zemjite vo razvoj (19,9%) za 0,5 procentni poeni (vklu~itelno i Kina).  
 

Grafikon 41 
Geografska naso~enost na nadvore{notrgovskata razmena na Republika Makedonija 
(vo %) 
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Izvor: Dr`aven zavod za statistika na Republika Makedonija. 

 
Vo 2007 godina, najzna~ajni zemji - trgovski partneri na Republika 

Makedonija i natamu se Srbija, Germanija i Grcija (so u~estvo od 34,2%). Najvisoko 
pozitivno saldo, Republika Makedonija ostvaruva vo razmenata so Srbija i toa 
iznesuva 140,8 milioni evra, dodeka najvisok deficit e ostvaren so Rusija (449,6 
milioni evra), kako rezultat na visokiot uvoz na surova nafta i gas.  
 

Prilog 3 
Indeks na svetski izvozni ceni za Republika Makedonija  

 
Kako mala i otvorena ekonomija, Republika Makedonija neizbe`no se 

odlikuva so visok stepen na upatenost kon stranstvo vo delot na razmenata na stoki i 
uslugi. Vo ovoj kontekst, od osobeno zna~ewe e dvi`eweto na indeksot na svetski 

izvozni ceni - ISIC (World Export Price Index-WXPI), koj{to pretstavuva ponderiran 
cenoven indeks vo ~ija struktura vleguvaat svetskite berzanski ceni na odredena 
grupa surovini (zna~ajni za edna zemja na stranata na izvozot), pri {to 
normaliziranata ponderaciska struktura e izvedena od vrednosta na izvozot na 
odbranite surovini i proizvodite vo ~ij surovinski sostav vleguvaat tie primarni 
proizvodi. ISIC, za Republika Makedonija, pretstavuva ponderiran cenoven indeks 
vo ~ija struktura vleguvaat svetskite berzanski ceni na slednive surovini: pamuk, 
tutun, jagne{ko meso, `elezna ruda, nikel, ~eli~ni proizvodi i cink. 32  

 

                                                           
32 Normaliziranata ponderaciska struktura e izvedena od vrednosta na makedonskiot izvoz na ovie surovini i 
proizvodite vo ~ij surovinski sostav vleguvaat ovie primarni proizvodi vo 2005 godina. Podatocite za cenite na 

surovinite vklu~eni vo indeksot se izvorno prezemeni od bazata na podatoci na MFS (Commodity prices), a se 
odnesuvaat na slednive kategorii: pamuk: Livrepul; tutun: SAD; jagne{ko: Nov Zeland; `elezna ruda: Brazil; nikel: 
Kanada i cink: Velika Britanija, {to zna~i deka kako referentni se zemeni transakciskite ceni na pazarite vo 
zemjite {to se najgolemi svetski proizvoditeli na ovie surovini, koi{to voedno ja diktiraat i svetskata cena. 

Cenite na ~eli~nite proizvodi se vklu~eni preku CRUspi Global (CRU steel price index Global), koj{to e ponderiran 
cenoven indeks ~ija vrednost se presmetuva od transakciskite ceni na pet vidovi ~eli~ni proizvodi, postignati na 
trite najgolemi potro{uva~ki pazari: Severna Amerika, Evropa i Azija.  
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Vo 2007 godina, cenite na site primarni proizvodi koi{to vleguvaat vo 
sostavot na indeksot na svetski izvozni ceni za Republika Makedonija bele`ea 
nagorno pomestuvawe, vo odnos na 2006 godina. Vo 2007 godina, nivoto na indeksot, vo 
prosek, bele`i porast od 22,1%, vo sporedba so 2006 godina, Toa poso~uva na povolna 
cenovna konjunktura na svetskite pazari za najzna~ajnite izvozni proizvodi na 
Republika Makedonija, kako i na proizvodite vo ~ij surovinski sostav vleguvaat 
ovie primarni proizvodi. Ova osobeno va`i za prvata polovina od godinata, imaj}i 
predvid deka nekade na sredinata od godinata indeksot bele`i pad i se zadr`uva na 
poniski nivoa do krajot na godinata. Zna~ajno e da se naglasi deka nivoto na ovoj 
indeks, presmetan spored fakti~ki realizirani izvozni ceni (ponderirani so 
koli~inite) na istite surovini i proizvodi vo ~ij surovinski sostav vleguvaat 
navedenite primarni proizvodi, poka`uva povisok porast vo 2007 godina, vo odnos na 
2006 godina (43,7%), {to uka`uva na realizirani pozitivni efekti od povolnata 
konjunktura na svetskite pazari, kako vo odnos na cenite, taka i vo odnos na 
prilagoduvawe na ponudenite koli~estva, soglasno so pobaruva~kata.       

 
Grafikon 42 

Dvi`ewe na Indeksot na svetski izvozni ceni (WXPI ) za Republika Makedonija  
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Izvor: Presmetki na NBRM vrz osnova na podatoci od MMF, MFS, mart 2008 godina i od Dr`aven zavod za 

statistika na Republika Makedonija. 

 
Kaj bazi~nite metali koi{to vleguvaat vo sostavot na indeksot, odnosno 

nikelot i cinkot, prose~nata cena vo 2007 godina be{e povisoka za 53,1% i 2,2%, 
soodvetno, vo odnos na 2006 godina. Imeno, 2007 godina ostanuva da bide zabele`ana 
kako godina koga golem broj berzanski surovini postignaa istoriski cenoven 
maksimum, osobeno onie od grupata bazi~ni metali33. Visokite berzanski ceni ne ja 
zabavija globalnata pobaruva~ka za ovie proizvodi, delumno bidej}i i cenite na 
supstitutite rastea podednakvo brzo, so toa ograni~uvaj}i go prostorot za efektite 
na supstitucija. Kako mnogu pova`na determinanta na cenovniot rast se smeta 
kineskata s¢ pogolema pobaruva~ka za surovini, koja{to e od ogromni razmeri. 
Sepak, vo 2007 godina, rizikot za nadolna pazarna korekcija na cenite be{e mnogu 
ponaglasen otkolku vo prethodnata godina, zaradi faktot {to cenite na bazi~nite 
metali ve}e bea visoki, na pazarite za bazi~nite metali glavno ne se ~uvstvuvaa 
visoki deficiti, a kako rezultat na toa mnogu maliot porast vo zalihite na nekoi od 
metalite se odrazuva{e vo ostri padovi na pazarnite ceni. Toa be{e slu~aj so 
nikelot, ~ija pazarnata cena ima{e osobeno naglasena nadolna korekcija vo vtorata 
polovina na 2007 godina. Iako vo 2007 godina, cinkot bele`i povisoka cena, vo 
prosek, od prose~nata cena zabele`ana vo 2006 godina, sepak, vo 2007 godina 

                                                           
33 Izvor: Agencija na grupacijata Ekonomist (The Economist) za statistika i analizi (Economist Intelligence Unit - EUI). 
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dvi`eweto na negovata pazarna cena postojano bele`e{e trend na opa|awe, so 
relativno kratki periodi na stagnacija i oporavuvawe na cenata. Iako cenata na 
cinkot opa|a{e, taa ostana visoka vo 2007 godina, bidej}i globalniot pazar na cink 
s¢ u{te ~uvstvuva{e deficit za ovoj metal.  

 
   Vo januari 2007 godina, kaj `eleznata ruda ima{e ednokratna nagorna 
korekcija na pazarnata cena od 8,8%, vo odnos na prose~noto cenovno nivo vo 2006 
godina, pri toa zadr`uvaj}i se na povisokoto nivo do krajot na 2007 godina. 
Globalnata pobaruva~ka za pamuk vo 2007 godina ja nadminuva{e ponudata i poradi 
toa cenite na ovaa surovina bele`ea nagorni korekcii, so {to vo 2007 godina, vo 
prosek, cenata e povisoka za 8,5%, vo odnos na 2006 godina. I berzanskata cena na 
tutunot, vo prosek, vo 2007 godina bele`i porast (za 11,1%), vo sporedba so 2006 
godina. Cenata na jagne{koto meso vo 2007 godina, vo prosek, be{e povisoka od 
cenata postignata vo 2006 godina za 5,3%. Vo 2007 godina rastea i cenite na 
~eli~nite proizvodi (porast od 9,9%).  
 

Perspektivite za globalniot ekonomski rast se mo{ne relevanten pokazatel 
za dvi`eweto na ISIC. Imeno, prognozite za globalnite ekonomski perspektivi za 
2008 godina poso~uvaat na zafatenost na SAD od recesija, koja{to mo`e da se odrazi 
i vrz Kontinentalna Evropa, i toa preku trgovskite mehanizmi, no i zaradi 
slu~uvawata koi{to se direktno povrzani so finansiskite pazari. Toa, 
potencijalno, bi mo`elo da se odrazi so pad na pobaruva~kata za odredeni primarni 
proizvodi, {to od svoja strana bi mo`elo da zna~i i pad na nivnite transakciski 
ceni, osobeno kaj proizvodite ~ija{to cena e pozitivno korelirana so 
industriskata aktivnost na visokoindustrijaliziranite ekonomii (nivnite 
berzanski ceni se ~uvstvitelni na zgolemena pobaruva~ka na globalnite pazari), 
kako na primer, cenite na nikelot i na `eleznata ruda. Me|utoa, dali navistina }e 
dojde do namaluvawe na globalnata pobaruva~ka za ovie primarni proizvodi, }e 
zavisi od dvi`ewata vo zemjite vo razvoj, odnosno, od toa dali i ovie zemji }e 
do`iveat ekonomsko zabavuvawe, imaj}i predvid deka nivniot rast sega e vtemelen 
na mnogu pozdravi osnovi otkolku {to bil pred deset godini (ovie zemji ve}e imaat 
sozdadeno prostor za pozitivni ostvaruvawa pri mnogu po{irok rang na uslovi). 
Ovie ekonomii imaat mnogu pozajaknata doma{na pobaruva~ka, kako generator na 
rastot, {to gi pravi porobusni vo toj pogled, no sepak ne mo`e da se ka`e deka tie se 
ekonomski odvoeni od slu~uvawata vo visokoindustrijaliziranite zemji. Spored toa, 
i za nekoi od zemjite vo razvoj se o~ekuva zabavuvawe, za nekoi od niv i 
pointenzivno, no sepak spored op{tata procenka, negativnite ekonomski izgledi na 
razvieniot svet }e bidat delumno neutralizirani so zdraviot rast na pove}eto od 
zemjite vo razvoj, a osobeno so zdraviot i postojan rast na Indija i na Kina za koja, 
pak, se o~ekuva vo 2008 godina da raste so dvocifrena stapka.  

 
Cenite na nekoi od berzanskite surovini koi{to go so~inuvaat indeksot se 

vo visoka pozitivna koreliranost so dvi`eweto na industriskata aktivnost na 
visoko razvienite ekonomii34 (kako na primer, cenata na nikelot i na `eleznata 
ruda). Pozitivnata korelacija poso~uva na toa deka porastot na svetskite ceni, 
osobeno na nikelot i `eleznata ruda, vo soglasnost so podinami~nata industriska 
aktivnost na visokoindustrijaliziranite ekonomii, potencijalno, predizvikuva 
pozitivni eksternalii za zna~aen del od makedonskiot izvozen sektor, pred s¢ zaradi 
faktot {to nivnite berzanski ceni se ~uvstvitelni na zgolemenata globalna 
pobaruva~ka za ovie primarni proizvodi. Od druga strana, cenite na onie izvozni 

                                                           
34 Korelaciskite koeficienti se presmetani vrz osnova na mese~ni podatoci za berzanskite ceni na oddelnite 
surovini i indeksot na industriskoto proizvodstvo na razvienite ekonomii (SAD, Kanada, Avstralija, Japonija i 
Nov Zeland). 
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surovini koi{to prodol`uvaat da rastat na svetsko nivo i vo uslovi na recesija vo 
industrijaliziranite ekonomii (kako na primer, cenata na pamukot), kako i onie 
surovini ~ii ceni ne se mnogu ~uvstvitelni na faktori na stranata na 
pobaruva~kata (kako na primer, svetskite ceni na tutunot, jagne{koto meso, 
~eli~nite proizvodi i cinkot), potencijalno bi imale pozitiven efekt vrz 
soodvetniot segment od makedonskiot izvozen sektor i vo epizodi na recesija vo 
visokorazvienite zemji (pod pretpostavka za isklu~eno negativno dejstvo na 
faktori koi{to deluvaat na stranata na ponudata, odnosno odr`uvawe na kvalitetno 
doma{no proizvodstvo i negov uspe{en plasman vo stranstvo). Od aspekt na 
trgovskoto saldo, ova bi zna~elo mo`nost za neutralizirwe na eden del od 
potencijalniot negativen efekt vrz makedonskiot primaren izvoz, koj{to bi se 
javil zaradi recesija na pazarite na nikel i `elezna ruda (predizvikna od namalena 
globalna pobaruva~ka na ovie surovini), ~ija{to cena e ~uvstvitelna na 
pobaruva~kata. 

 
 
2.4.1.2. Ostanati komponenti na tekovnata smetka 
 

Vo 2007 godina, razmenata na uslugi so stranstvo zabele`a pozitivno saldo od 
25,5 milioni evra, so {to deluva{e povolno vrz saldoto na tekovnata smetka. Na 
godi{na osnova, suficitot vo razmenata na uslugi bele`i porast od 15,3%, glavno 
usloven od povisokiot iznos na neto-prilivi od izvr{enite investiciski raboti vo 
stranstvo (za 47,7%), odnosno realiziranite aktivnosti na makedonskite grade`ni 
kompanii prete`no vo Ukraina, Hrvatska, Rusija i Srbija35. Zna~aen pridones vo 
ostvareniot suficit imaat i zgolemenite prilivi vrz osnova na turizam/patuvawa 
(za 31,8%), odnosno povisoki prilivi od igrite na sre}a i od prometot od pari~ni 
karti~ki na nerezidenti, {to se potvrduva so zgolemeniot broj na turisti i 
no}evawa na godi{na osnova (7% i 5,3%, soodvetno)36. Bitno e da se istakne deka 
obemot na razmenata na uslugi e zna~itelno zgolemen i ostvari godi{na stapka na 
porast od 24,7%. 
 
Grafikon 43                                                     Grafikon 44 
Dinamika na saldoto na uslugi po                     Dinamika na saldoto na uslugi na neto- 
oddelni komponenti na neto-osnova vo RM  osnova po oddelni zemji 
(vo milioni evra)                                                              (vo milioni evra) 
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 Izvor: NBRM i internet-stranici na centralnite banki na oddelnite zemji. 

 
 Vo 2007 godina, analiziranite zemji vo tranzicija (vklu~uvaj}i ja i 
Makedonija) ostvaruvaat zgolemeni neto-prilivi od uslugi, vo sporedba so 2006 
godina, so isklu~ok na Srbija. Kaj porazvienite ekonomii vo tranzicija (Slovenija, 
^e{ka, Bugarija), se izdvojuvaat nekoi zaedni~ki karakteristiki na sostavnite 
komponenti na bilansot na uslugi. Imeno, dominantno u~estvo vo razmenata na 
uslugite zazemaat neto-prilivite vrz osnova na patuvawa i neto-prilivite vrz 

                                                           
35 Spored podatoci na Dr`avniot zavod za statistika. 
36 Spored podatoci na Dr`avniot zavod za statistika. 
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osnova na transport, dodeka ostanatite uslugi bele`at neto-odlivi. Makedonija se 
priklu~uva vo ovoj trend preku kategorijata „patuvawe“, kade {to isto taka bele`i 
neto-prilivi, no vo domenot na transportnite uslugi i ponatamu registrira neto-
odlivi. 

 
Vo 2007 godina, kaj podbilanost na dohod se bele`at neto-odlivi od 33,4 

milioni evra, koi{to vo sporedba so 2006 godina se zgolemija za 17,4%. 
Prodlabo~uvaweto na deficitot kaj ovaa kategorija se dol`i na zgolemeniot neto-
odliv na sredstva vrz osnova na dohod od direktni investicii, koj{to delumno be{e 
neutraliziran od povisokite neto-prilivi vrz osnova na nadomestoci za vraboteni - 
rezidentni lica (za 22 miliona evra) i od neto-prilivite na dohod (za 7,2 miliona 
evra) ostaveni od plasmanot na deviznite rezervi. Taka, isplatenite dividendi vo 
stranstvo vo 2007 godina, zabele`aa porast od 5,1 pati na godi{na osnova i pokraj 
odlo`uvaweto na isplatata na dividenda kon eden pogolem stranski investitor. 
Vakvata dinamika na zgolemuvawe na deficitite vo kategorijata dohod, posebno vo 
delot na dohodot od investicii e trend karakteristi~en za ponaprednite ekonomii 
vo tranzicija kako {to se Slovenija, Latvija i ^e{ka37 i soodvetstvuva so 
zgolemeniot priliv na stranski direktni i portfolio-investicii vo ovie zemji. 
 

Grafikon 45                                                      Grafikon 46 
Dinamika na saldoto na dohodot po                Dinamika na saldoto na dohodot na  
oddelni komponenti na neto-osnova vo RM    neto-osnova po oddelni zemji 
(vo milioni evra)                                                                 (vo milioni evra) 
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Izvor: NBRM i internet-stranici na centralnite banki na oddelnite zemji. 

 
Tekovnite transferi, neto, i ponatamu ostanuvaat osnoven izvor na 

finansirawe na trgovskiot deficit vo ramki na tekovnata smetka na makedonskata 
ekonomija. Taka, vo 2007 godina, tekovnite transferi iznesuvaat 1.009,8 milioni 
evra (godi{en porast od 2,8%), vo ~ii ramki privatnite transferi zazemaat 
dominantno u~estvo (od 97,6%), dodeka ostatokot otpa|a na oficijalnite transferi. 
Pritoa, vo 2007 godina, privatnite transferi iznesuvaa 17,8% od BDP i ovozmo`ija 
pokrienost na trgovskiot deficit od 84,1%. Analizirano od aspekt na sostavnite 
kompnenti, najzna~ajno u~estvo (od 70,5%) zazema neto-efektivata od menuva~koto 
rabotewe38 koja{to se kanalizira vo bankarskiot sektor, ~ie dvi`ewe ja diktira i 
dinamikata na vkupnite privatni transferi. Godi{nata stapka na porast na neto-
efektivata iznesuva 7,1% (nasproti godi{nite stapki na porast od 18,7% i 58%, vo 
2006 i 2005 godina, soodvetno). Vakvoto zabavuvawe glavno gi odrazuva dvi`ewata vo 
~etvrtiot kvartal na 2007 godina, koga za prv pat od 2004 godina navamu, se 
zabele`ani negativni godi{ni stapki, verojatno kako odraz na povisokiot stepen na 
neizvesnost usloven od politi~kite slu~uvawa vo regionot. Ostanatite 
komponentni na privatnite transferi, doznakite i ostanatite transferi (renti, 

                                                           
37 ^e{ka ne e prika`ana na grafikonot zaradi visokite iznosi vo ovaa kategorija. 
38 Neto efektivata od menuva~kiot pazar koja se kanalizira vo bankarskiot sektor se prepostavuva deka vo najgolem 
del se odnesuva na prilivi po privatni transferi vo gotovina zaradi {to pri sostavuvaweto na platniot bilans na 

RM e vklu~ena vo kategorijata privatni transferi. So cel podobro razbirawe i evidentirawe na prilivite od 
menuva~koto rabotewe, vo letoto 2007 godina, vo organizacija na NBRM, sprovedena e anketa na iselenicite. 
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penzii, invalidnini), ~ie zaedni~ko strukturno u~estvo iznesuva 29,5%, na godi{no 
nivo, ostvarija stapki na porast od 9,3% i 2,6%, soodvetno.  
 
Grafikon 47                                                   Grafikon 48 
Dinamika i struktura na privatnite              Dinamika na tekovni transferi na neto- 
transferi po komponenti vo RM                 osnova po oddelni zemji 
(vo milioni evra)                                                             (vo milioni evra) 
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Izvor: NBRM i internet-stranici na centralnite banki na oddelnite zemji. 

 
Sporedbenata analiza na saldoto vo tekovnite transferi na analiziranite 

zemji poka`uva deka i ponatamu pomalku razvienite ekonomii vo tranzicija, vo koi 
spa|a i na{ata zemja, bele`at neto-prilivi, dodeka porazvienite ekonomii (^e{ka 
i Slovenija), vrz ovaa osnova ostvaruvaat neto-odlivi (i toa pointenzivni neto-
odlivi vo sporedba so 2006 godina). 
 
 
2.4.1.3. Kapitalna i finansiska smetka 
 

Vo 2007 godina godina, vo kapitalno-finansiskata smetka se zabele`ani 
pomali neto-prilivi na kapital za 39,7 milioni evra, vo odnos na prethodnata 
godina, kako rezultat na visokata sporedbena osnova. Imeno, dokolku se odzeme 
efektot od privatizacijata na „ESM - Distribucija“ (mart 2006 godina), neto-
prilivite na kapital se povisoki za 190 milioni evra, vo odnos na prethodnata 

godina, i pokraj realiziranite neto-odlivi vo kategorijata „zaemi“ (vo iznos od 107,7 
milioni evra), nastanati vrz osnova na predvremeni otplati na zna~aen del od 
nadvore{niot javen dolg (celosnata otplata na dolgot kon Svetskata banka - MBOR, 
otplatite na del od dolgot kon Pariskiot klub na kreditori, otplatata na 
celokupniot dolg kon Me|unarodniot monetaren fond i EIB). Vo ramki na 
finansiskata smetka, prilivite ostvareni vrz osnova na stranski direktni 
investicii dostignaa 240,1 milion evra i se zgolemeni za 108,8% (dokolku se isklu~i 
efektot od privatizacijata na ESM), so {to dostignaa 4,3% od BDP. Analizata na 
stranskite investicii poka`uva deka vo 2007 godina najgolemi investitori vo 
zemjata se Avstrija, Slovenija, Srbija i Francija (so u~estva od 19%, 18,9%, 13,7% i 
11,7%, soodvetno), dodeka od aspekt na dejnostite, najprivle~ni za investirawe se 
finansiskoto posreduvawe (u~estvo od 37,8%), kako i telekomunikaciite i 
prehranbenata industrija (19,1% i 16,6%, soodvetno). Prilivite vrz osnova na 
portfolio-investicii dostignaa 110,8 milioni evra (~ie{to u~estvo vo BDP 
iznesuva 2%) i se povisoki na godi{na osnova za 51,5%, vo uslovi na pogolem interes 
na stranskite investitori za kupuvawe doma{ni sopstveni~ki hartii od vrednost (so 
isklu~ok na fevruari i dekemvri, koga se zabele`ani neto-odlivi kaj ovaa 
kategorija). Istovremeno, vo kapitalnata smetka e zabele`an priliv vo iznos od 1,3 
milioni evra.  
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Grafikon 49 
Dinamika na direktni i portfolio-investicii /1 
 (vo milioni evra)                                                                    
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1/ Vo 2005 godina bez prilivite od evroobvrznicite. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.  

 
Od druga strana, valutite i depozitite na neto-osnova bele`at pad vo iznos od 

5,9 milioni evra, kako rezultat na namaluvaweto na deviznite sredstva na bankite od 
68,4 milioni evra (porast na deviznite obvrski na bankite kon nerezidenti za 67,1 
milion evra), dodeka sredstvata na naselenieto nadvor od bankarskiot sektor se 
zgolemeni za 62,2 miliona evra, {to glavno se dol`i na primenite privatni 
transferi preku brz transfer na pari (66 milioni evra).  

 
Vo 2007 godina, vo uslovi na vakvata dinamika na oddelnite transakcii od 

bilansot na pla}awa, bruto oficijalnite rezervi bele`at natamo{no zgolemuvawe 
(za 101,8 milioni evra na godi{na osnova)39. 

 
Sporedbenata analiza na kapitalno-finansiskata smetka na bilansite na 

pla}awa na oddelni zemji vo tranzicija, vo 2007 godina, poka`uva neto-prilivi na 
finansiski sredstva kaj site analizirani zemji, pri {to Bugarija se odlikuva so 
najvisoki neto-prilivi (36,7% od BDP), a najniski neto-prilivi ostvaruva 
Makedonija (5,3% od BDP). Analizirano spored tekovite na kapital vrz osnova na 
stranski direktni investicii, ^e{ka, Bugarija i Bosna i Hercegovina va`at za 
poprivle~ni zemji za ovoj vid investicii vo 2007 godina, dodeka pomali prilivi 
bele`at Litvanija, Letonija i Makedonija. Od druga strana, iako vo pomal obem, 
Slovenija e edinstvenata koja{to, vo 2007 godina, bele`i neto-odlivi na direktni 
investicii, kako i pad na bruto deviznite rezervi, koj{to e zna~itelno namalen vo 
sporedba so prethodnata godina. Istovremeno, kaj porazvienite finansiski pazari 
(Slovenija i ^e{ka), se zabele`ani pogolemi neto-odlivi vo forma na portfolio-
investicii, {to e vo soglasnost so ponaprednata faza na liberalizacija na 
kapitalnata smetka. Od analiziranite zemji, Bugarija, Slovenija, Litvanija, 
Letonija i Bosna i Hercegovina bele`at neto-prilivi na kapital preku 
zadol`uvawe vo stranstvo, dodeka neto-odlivi na kapital vrz ovaa osnova se 
evidentirani kaj ^e{ka i Makedonija.  
 

                                                           
39 Podatokot za bruto oficijalni rezervi, prika`an vo bilansot na pla}awa, se razlikuva od podatokot za bruto 
devizni rezervi, poradi toa {to vo statistikata na bilansot na pla}awa se isklu~uvaat intervalutarnite razliki i 
monetarnoto zlato. 
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Grafikon 50 
Saldo i komponenti na finansiskata smetka na oddelni zemji vo 2007 godina  

(vo milioni evra) /1 
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1/ Kategorijata „drugi investicii, neto“ e grupen prikaz na zaemi (dolgoro~ni i kratkoro~ni), valuti i 
depoziti i finansiski derivati. 
Izvor: Internet-stranici na centralnite banki na oddelnite zemji.   
 
 
2.4.2. Nadvore{en dolg 

 
Na krajot na 2007 godina, bruto nadvore{niot dolg40 iznesuva 2.711,5 milioni 

evra, {to na godi{na osnova pretstavuva zgolemuvawe od 8,7%. Od institucionalen 
aspekt, vakvoto dvi`ewe na nadvore{niot dolg e usloveno od postojaniot porast na 

nadvore{niot dolg, prvenstveno kaj kategorijata „ostanati sektori“ (nebankarski 
finansiski posrednici, nefinansiski trgovski dru{tva, doma}instva i neprofitni 
institucii), potoa bankarskiot sektor i me|ukompaniskiot dolg, {to vo celost go 
neutralizira namaluvaweto na bruto nadvore{niot dolg na dr`avniot sektor i 
monetarnata vlast. Pritoa, namaluvaweto na nadvore{niot javen dolg se izvr{i 
preku predvremeni otplati na dolgot kon odredeni stranski kreditori, i toa: 
Pariskiot klub na kreditori, Me|unarodnata banka za obnova i razvoj (MBOR), 
Me|unarodniot monetaren fond (MMF) i Evropskata investiciska banka (EIB).  
 

Na 31.12.2007 godina, nadvore{nata zadol`enost na Republika Makedonija, na 
neto-osnova, iznesuva 30,5 milioni evra, {to proizleguva od pogolemiot iznos na 
bruto nadvore{en dolg od iznosot na bruto nadvore{nite pobaruvawa i ja vbrojuva 
vo grupata zemji neto-dol`nici vo odnos na ostatokot na svetot. Na godi{na osnova, 
neto nadvore{niot dolg na zemjata se namali za 55%, {to se dol`i na zgolemuvaweto 
od 10,5% na bruto nadvore{nite pobaruvawa, vo uslovi na istovremen godi{en 
porast na nadvore{niot dolg na bruto-osnova. 

 
 
 
 

                                                           
40 Od 2007 godina, NBRM zapo~na da izgotvuva i da objavuva podatoci za bruto nadvore{niot dolg. Podatocite se 
odnesuvaat na periodot 2004-2007 godina.  
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Tabela 12 
Dinamika na nadvore{niot dolg 

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Bruto nadvore{en dolg 2.518,1 2.495,2 2.711,5 447,5 -22,9 216,4 21,6 -0,9 8,7

     Dr`aven sektor 1.282,8 1.066,9 910,4 266,4 -215,9 -156,5 26,2 -16,8 -14,7

     Monetarna vlast (NBRM) 52,7 42,4 0,0 6,7 -10,3 -42,4 14,5 -19,5 -100,0

     Bankarski sektor 192,0 269,9 387,9 68,8 77,9 118,0 55,8 40,6 43,7

     Ostanati sektori 721,0 786,7 973,4 120,6 65,7 186,7 20,1 9,1 23,7

     SDI: Zaemi me|u povrzani subjekti 269,6 329,3 439,8 -14,9 59,7 110,5 -5,3 22,2 33,6

Bruto nadvore{ni pobaruvawa 2.026,2 2.427,4 2.681,1 496,2 401,2 253,7 32,4 19,8 10,5

     Dr`aven sektor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

     Monetarna vlast (NBRM) 1.040,5 1.327,0 1.445,5 375,8 286,5 118,5 56,5 27,5 8,9

     Bankarski sektor 635,9 668,3 648,1 16,3 32,4 -20,2 2,6 5,1 -3,0

     Ostanati sektori 253,9 336,5 460,7 56,2 82,6 124,1 28,4 32,5 36,9

     SDI: Zaemi me|u povrzani subjekti 95,9 95,6 126,9 47,9 -0,3 31,3 99,8 -0,3 32,7

Neto nadvore{en dolg 491,9 67,8 30,5 -48,7 -424,1 -37,3 -9,0 -86,2 -55,0

vo %vo apsoluten iznosvo milioni evra

godi{ni promeni

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Registriraniot godi{en porast na bruto nadvore{nite pobaruvawa, glavno, 

se dol`i na zgolemuvawe na nadvore{nite pobaruvawa na „ostanatite sektori“ i 

monetarniot sektor. Pritoa, od aspekt na „ostanatite sektori“, dominanten faktor 
bea zgolemenite kratkoro~ni trgovski krediti, dodeka zgolemenite nadvore{ni 
pobaruvawa na monetarniot sektor pretstavuvaat odraz na prilivite vrz osnova na 
deviznite rezervi. 

 
Grafikon 51 
Pokazateli na nadvore{nata zadol`enost 
(vo %) 

Pokazatelite na relativnata 
nadvore{na zadol`enost na zemjata 
upatuvaat na podobruvawe, vo 
sporedba so 2006 godina. Imeno, od 
pokazatelite na bruto-osnova, 
nadvore{niot dolg vo odnos na BDP 
(48,9%), poka`uva malo namaluvawe, 
pred s¢ poradi pointenzivnata 
stapka na porast na BDP od 
nadvore{niot dolg i ja vbrojuva 
na{ata zemja vo grupata umereno 
zadol`eni zemji. Pokazatelot na 

bruto nadvore{niot dolg, vo odnos na izvozot na stoki i uslugi (89,3%), poka`uva 
zabele`itelno podobruvawe od 15,5 procentni poeni, poradi zgolemeniot izvoz na 
stoki i uslugi na godi{no nivo i spored nego, R. Makedonija spa|a vo grupata na 
pomalku zadol`eni zemji. Kaj pokazatelite na nadvore{nata zadol`enost na neto-
osnova, nadvore{niot dolg vo odnos na BDP, odnosno vo odnos na izvozot na stoki i 
uslugi, se podobruva za 0,8 procentni poeni, odnosno 1,8 procentni poeni, soodvetno. 
 

Izvor: NBRM.
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Grafikon 52 
Sporedbena analiza na bruto nadvore{niot dolg 
(vo % od BDP) 

Izvor: NBRM.

* Kriteriumot za zadol`enost e spored Metodologijata na Svetska banka.Vo 

presmetkite zemeni se podatoci za soodvetnite godini.
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Kriteriumot za zadol`enost e spored Metodologijata na Svetska banka. Vo presmetkite zemeni se podatoci za 
soodvetnite godini. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Vo sporedba so nekolku porazvieni zemji vo tranzicija, vrz osnova na 
u~estvoto na bruto nadvore{niot dolg vo BDP, R. Makedonija, zaedno so ^e{ka i 
Romanija, se nao|a vo zonata na umerena zadol`enost, za razlika od ostanatite 
analizirani zemji, koi{to imaat visok procent na nadvore{na zadol`enost na 
bruto-osnova. Pritoa, kaj site zemji se zabele`uva zgolemuvawe na u~estvoto na 
bruto nadvore{niot dolg vo BDP, vo sporedba so 2006 godina, so isklu~ok na 
Hrvatska i Makedonija, kade {to ovoj procent se namaluva.  
 
Grafikon 53 
Sporedbena analiza na dinamikata na bruto  
nadvore{niot dolg i negovite sostavni komponenti 
(vo milioni evra) 

Nabquduvano od aspekt na 
sostavnite komponenti na bruto 
nadvore{niot dolg po zemji, 
mo`e da se zabele`i deka vo 
Makedonija, Hrvatska, Bugarija i 
^e{ka, najgolem del od dolgot se 
odnesuva na ostanatite sektori vo 
ekonomijata, odnosno na 
privatniot nebankarski sektor, 
dodeka kaj ostanatite zemji 
(Romanija, Slovenija i 
Slova~ka), toa e dolgot na 
bankarskiot sektor. Vo odnos na 
dolgot na monetarnata vlast, kaj 

site analizirani zemji, toj zafa}a mnogu malo ili nepostoe~ko strukturno u~estvo, 
so isklu~ok na Slovenija, kade {to ovoj procent iznesuva 10,4%.  
 

Vo ramkite na bruto nadvore{niot dolg, dominantno strukturno u~estvo od 
35,9% (vo sporedba so 2006 godina, zgolemuvawe za 4,4 procentni poeni) otpa|a na 
ostanatite sektori vo ekonomijata, koi{to prete`no se odnesuvaat na 
nefinansiskite trgovski dru{tva. Pritoa, mo`e da se zabele`i deka, vo najgolem 
del, se pozajmuva na kratok rok, i toa vo vid na trgovski krediti, za razlika od 
dolgoro~niot dolg na ostanatite sektori, kade {to osnoven instrument na 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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zadol`uvawe se zaemite. Istovremeno, na godi{na osnova, porast na strukturnoto 
u~estvo bele`i i dolgot na bankarskiot sektor za 3,5 procentni poeni. Bankite, vo 
pogolem del, se zadol`uvaat na dolg rok, i toa re~isi vo celost (95,3%) se raboti za 
povlekuvawa vrz osnova na zaemi, dodeka kratkoro~nite zadol`uvawa, vo najgolem 
del se obvrski po depoziti na nerezidenti. Zaemite me|u povrzanite subjekti, 
koi{to glavno pretstvuvaat obvrski kon direktnite investitori, pretstavuvaat 
16,2% od vkupniot bruto-dolg i na godi{no nivo, se zgolemija za 3 procentni poeni. 
Vakvata dinamika soodvetstvuva i so godi{niot porast na stranskite direktni 
investicii, vo ~ij sostav spa|aat i ovie zaemi.  
 
Grafikon 54 
Struktura na bruto nadvore{niot dolg 
od aspekt na osnovnite institucionalni sektori  
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Od druga strana, nadvore{nata zadol`enost na dr`avniot sektor, {to vo 

osnova gi opfa}a obvrskite za koristenite dolgoro~ni zaemi od stranstvo i za 
izdadenite evroobvrznici, vo vkupnata struktura na bruto eksterniot dolg vo 2007 
godina se namaluva za 9,2 procentni poena, kako rezultat na predvremenite otplati 
kon nekolku stranski kreditori. So celosnata otplata na dolgot kon MMF, od 
strana na NBRM, nadvore{nata zadol`enost na monetarnata vlast celosno zgasna. 

 
Analizirano po oddelni instrumenti, dominanten instrument na 

zadol`uvawe pretstavuvaat zaemite, ~ie strukturno u~estvo (48,7%) se namaluva na 
godi{na osnova, glavno za smetka na trgovskite krediti i zaemite na povrzanite 
subjekti (16,8% i 16,2%, soodvetno). Analizata od aspekt na ro~nosta, poka`uva deka 
dominiraat dolgoro~nite zadol`uvawa (54,4%), no vo uslovi na raste~ki trend na 
zadol`uvaweto na kratok rok. 
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Grafikon 55 
Struktura na bruto nadvore{niot dolg  
od aspekt na tip na instrument                    od aspekt na ro~nost 
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*Kategorijata SDI: Zaemi me|u povrzani subjekti e kompozitna kategorija, koja{to vklu~uva obvrski za raznorodni 
instrumenti (zaemi, trgovski krediti, hartii od vrednost).  
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 

2.5. Javni finansii 
 

Vo 2007 godina, fiskalnata politikata be{e naso~ena kon sozdavawe uslovi 
za povisok ekonomski rast, preku pottiknuvawe na agregatnata ponuda i 
pobaruva~ka. Reformite vo dano~niot sistem od dekemvri 2006 godina, koi{to bea 
vo nasoka na formirawe efikasen i transparenten dano~en sistem, imaa za cel da ja 
pottiknat agregatnata ponuda vo Republika Makedonija, preku zgolemuvawe na 
vrabotenosta i investiciite na privatniot sektor. Zakonskite izmeni kaj 
personalniot danok na dohod so koi se vovede ramen danok, odnosno se izvr{i zamena 
na postojnite stapki, od 15%, 18% i 24%, so edinstvena dano~na stapka od 12% vo 
2007 godina (i 10% zapo~nuvaj}i od 2008 godina) bea naso~eni kon namaluvawe na 
tro{ocite na rabotodava~ite za anga`irawe na rabotnata sila, kon pottiknuvawe 
na vrabotuvaweto i namaluvawe na sivata ekonomija. Istovremeno, zakonskite 
izmeni kaj danokot na dobivka, so koi dano~nata stapka od 15% se namali na 12% za 
2007 godina (i na 10% po~nuvaj}i od 2008 godina) i so koi se vovede dano~no 
osloboduvawe vo visina na iznosot na reinvestiranata dobivka, dovedoa do visoka 
naplata na ovoj danok od pretprijatijata i, sledstveno, do zna~ajno kumulirawe na 
sredstva vo dr`avniot buxet. Navedenite dano~ni promeni ja odrazuvaat opredelbata 
na fiskalnite vlasti za namaluvawe na dano~niot tovar kaj tro{ocite na faktorite 
na proizvodstvoto (rabotnata sila i kapitalot). Sepak, i vo odnos na odano~uvaweto 
na potro{uva~kata, kaj danokot na dodadena vrednost (DDV) bea izvr{eni izmeni  
(septemvri 2007 godina), koi{to se odnesuvaa na voveduvawe na povlastenata dano~na 
stapka od 5% za lekovite i medicinskite pomagala, za kompjuterite i softverite za 
niv, za termalnite son~evi sistemi i komponentite i za javniot prevoz, so cel da se 
olesni ili da se poddr`i nivnata potro{uva~ka.  

 
Vo soglasnost so rastot na platite vo javnata administracija (merka donesena 

vo oktomvri 2007 godinata) i zgolemenoto tekovno tro{ewe na dr`avata za stoki i 
uslugi (osobeno vo posledniot kvartal), od vtorata polovina na  2007 godina, javnata 
potro{uva~ka zabele`a intenzivirawe. Voedno, investiciskata potro{uva~ka vo 
RM vo 2007 godina, be{e zna~itelno poddr`ana od dr`avata, {to zna~ajno se odrazi 
vo grade`ni{tvoto. Na toj na~in, fiskalnata politika aktivno deluva{e kako 
politika za pottik na agregatnata pobaruva~ka.  
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             
 Vo uslovi na povolni ekonomski dvi`ewa, reformite vo dano~nata politika 
i zaostrenata dano~na kontrola vo tekot na prvoto polugodie od 2007 godina 
pridonesoa za ostvaruvawe visoki prihodi, koi{to zna~itelno go nadminaa 
prvi~noto proektirano nivo. Sledstveno, vo vtorata polovina na godinata (vo avgust 



Godi{en izve{taj za 2007 godina 

 61 

i oktomvri) bea izvr{eni dva rebalansi na buxetot, so cel poracionalno da se 
iskoristat i da se raspredelat akumuliranite sredstva. Sepak, i pokraj 
intenzivnoto tekovno i kapitalno tro{ewe na dr`avata (osobeno vo posledniot 
kvartal), prodol`enite silni prihodni ostvaruvawa i vo vtorata polovina na 
godinata dovedoa do pojava na pozitivno buxetsko saldo za  2007 godina. Taka, vo 
dr`avniot buxet be{e zabele`an buxetski suficit41 od 0,6% od ostvareniot BDP za 
2007 godina, koj{to zna~itelno otstapuva od godi{nata proekcija za deficit od 1% 
od BDP. Potvrda za uspe{nosta na fiskalnite reformi i dobroto upravuvawe so 
diskrecionoto tro{ewe na dr`avata prestavuvaat tekovnoto42 i primarnoto43 
buxetsko saldo, koi{to dostignaa 4% i 1,5% od ostvareniot BDP.  
 

Grafikon 56 
Buxetski prihodi i rashodi, primarno, tekovno i sevkupno buxetsko saldo 
(% od BDP) 
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  Izvor: Ministerstvo za finansii. 
 

Vo Republika Makedonija, ve}e podolg vremenski period, se vodi prudentna 
politika so niski buxetski deficiti (ili suficiti) koi{to se poniski od 
Mastrih{kiot kriterium za buxetski deficit (za 3% od BDP). Vo sporedba so 
zemjite od centralnoisto~na Evropa, politika vo RM zna~itelno otstapuva od 
ekspanzivnata fiskalna politika vo ^e{ka, Ungarija, Polska i Slova~ka, a vo 
odnos na zemjite od jugisto~na Evropa, od politikata vo Hrvatska i Albanija. 
Spored poslednite analizi, zemjite koi{to imaat strategija na targetirawe na 
inflacijata, nastojuvaat da vovedat fiskalna disciplina, odnosno da go namalat 
nivoto na javniot dolg na dolg rok, dodeka za zemjite koi{to imaat fiksen devizen 
kurs se prepora~uva da ja namalat javnata potro{uva~ka vo presret na intenzivnite 
kapitalni prilivi.  
 

                                                           
41 Analizata se temeli vrz konsolidiraniot dr`aven buxet koj{to gi opfa}a centralniot dr`aven buxet i 
fondovite. 
42 Tekovnoto buxetsko saldo pretstavuva razlika pome|u tekovnite prihodi i tekovnite rashodi. 
43 Primarnoto buxetsko saldo e sevkupnoto buxetsko saldo korigirano so kamatnite otplati.   
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Tabela 13 
Buxetski deficiti po zemji  
buxetski deficiti kako % od 

BDP
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

^e{ka -3.8 -5.8 -6.8 -6.6 -2.9 -3.6 -3.5 -4.0

Estonija -0.6 0.3 0.4 2.0 2.3 2.3 3.8 3.8

Ungarija -3.0 -3.5 -8.4 -7.2 -6.5 -7.8 -9.2 -6.8

Latvija -2.8 -2.1 -2.3 -1.2 -0.9 0.2 -1.5 -1.3

Letonija -2.5 -2.0 -1.4 -1.2 -1.5 -0.5 -0.3 -0.5

Polska -3.0 -5.1 -5.0 -6.3 -5.7 -4.3 -3.9 -3.4

Slova~ka -12.2 -6.5 -7.7 -2.7 -2.4 -2.8 -3.4 -2.9

Slovenija -3.8 -4.1 -2.5 -2.8 -2.3 -1.5 -1.4 -1.5

prosek -4.0 -3.6 -4.2 -3.3 -2.5 -2.3 -2.4 -2.1

Bugarija -0.5 1.9 0.1 -0.9 2.2 1.9 3.3 2.3

Hrvatska -7.5 -6.8 -4.9 -6.2 -4.8 -4.0 -3.0 -2.8

Romanija -4.6 -3.3 -2.0 -1.5 -1.5 -1.4 -1.9 -2.5

Albanija -9.2 -8.5 -7.2 -4.3 -5.1 -3.6 -4.1 -4.0

Bosna i  Hercegovina -8.3 -4.5 -3.3 -2.2 -0.6 0.8 -0.2 -1.1

Makedonija 1.8 -7.2 -5.7 -1.1 0.0 0.2 -0.6 0.6

Crna Gora -6.9 -4.0 -3.8 -4.9 -2.6 -1.7 -0.3 -0.5

Srbija -1.0 -4.9 -8.3 -3.4 0.0 0.9 2.7 0.9

prosek -4.4 -4.6 -4.4 -2.9 -1.5 -0.9 -0.5 -1.2

Cenrtalnoisto~na Evropa i Balti~kite dr`avi

Jugoisto~na Evropa 

 
Izvor:  Izve{tajot na EBOR za tranzicijata vo 2007.  
 

Vo soglasnost so visokite ostvaruvawa na dano~nite prihodi i naplatata na 
dividenda od edna golema kompanija so u~estvo na dr`aven kapital vo 2007 godinata, 
vo dr`avniot buxet bea kumulirani 15% pove}e od prihodite vo 2006 godina (3% nad 
proektiranoto nivo so vtoriot rebalans na buxetot).  Podobrenata dano~na naplata 
sozdade re~isi pove}e od polovina ili 64% od porastot na vkupnite prihodi, 
nedano~nite prihodi i pridonesite oformija 21% i 17%, soodvetno, dodeka mal 
procent e usloven od rastot na kapitalnite prihodi. Od druga strana, prilivite od 
stranskite donacii i prihodite od naplatenite zaemi zabele`aa godi{no 
namaluvawe od 3,3% i 1,9%, soodvetno.   

 
Vo uslovi na zgolemena doma{na potro{uva~ka (godi{en rast na obemot na 

doma{nata trgovija i na uvozot na stoki od 24% i od 27%, soodvetno) i pri zajaknata 
dano~na kontrola, prihodite od DDV sozdadoa okolu 60% od porastot na dano~nite 
prihodi. Sepak, visokoto nivo na prihodi od DDV go otslikuva i cenovniot rast, 
koj{to e so zasilena dinamika od posledniot kvartal na 2007 godina. Zgolemeniot 
uvoz na motorni vozila za 44% i na alkoholni pijalaci za 8% na godi{na osnova (vo 
uslovi  na godi{en pad na uvozot na nafta i na cigari za 7,7% i za 6,4%, soodvetno i 
pri minimalen godi{en pad na doma{noto proizvodstvo na cigari) dovede do porast 
na prihodite od akcizite (za 9% na godi{na osnova). Taka, vo 2007 godina, dve 
tretini od porastot na dano~nite prihodi be{e ostvaren od doma{nite danoci na 
stoki i uslugi (DDV i akcizi, koi{to zaedno so~inuvaat 14% od BDP).  
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Grafikon 57 
Danoci na dohod i profit                       Doma{ni danoci na stoki i uslugi 
(% od BDP)                                                                                   (% od BDP) 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Personalen danok na dohod Danok na dobivka

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

DDV Akcizi

  
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Trendot na visoka realizacija na prihodi od odano~uvawe na korporativniot 

profit, zapo~nat vo 2006 godina, prodol`i i vo 2007 godina, i pokraj namalenata 
dano~na stapka. Vo 2007 godina, prihodite od danokot na dobivka zabele`aa godi{en 
rast od 25,3% i pridonesoa so 8% vo porastot na vkupnite prihodi, {to uka`uva na 
zajaknati finansiski rezultati na pretprijatijata i zajaknata dano~na kontrola. Od 
druga strana, i pokraj rastot na masata na bruto-platite (za okolu 9% na godi{na 
osnova), voveduvaweto na ramen danok so edinstvena, i voedno, poniska dano~na 
stapka uslovi nezna~itelen porast na prihodite od personalniot danok na dohod. 
Sepak, i pokraj izvr{eniot vtor rebalans na buxetot pri krajot na godinata, 
prihodite od personalniot danok na dohod i od danokot na dobivka ja nadminaa 
proekcijata za 7% i za 3%, soodvetno.  
  

I pokraj postepenoto namaluvawe na carinskite optovaruvawa (vo soglasnost 
so spogodbata so STO44), vo 2007 godina, zajaknatata carinska kontrola vo uslovi na 
intenziviran uvoz, pridonese za porast na prihodite od carini (od 14,4% na godi{na 
osnova), so {to se nadmina proektiranata vrednost za re~isi 10%. Vo ramki na 
danocite, zna~aen priliv be{e ostvaren i od ostanatite dano~ni dava~ki, koi{to 
zabele`aa visok godi{en rast od 42%.   
 

                                                           
44 Carinskata za{tita za zemjodelski proizvodi e namalena od 17,3% na 16,5%. Prose~nata neponderirana carinska 
stapka za industriski proizvodi e namalena od 7,5% na 5,3%, dodeka vkupnata neponderirana carinska stapka za 
zemjodelskite i industriskite proizvodi e namalena od 9,29% na 8,4%. 
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Grafikon 58 
U~estvo na prihodite od carini i od ostanati danoci vo strukturata na dano~nite 
prihodi 
(% od BDP) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Prihodite od pridonesi, koi{to imaat zna~ajno strukturno u~estvo od okolu 

28% vo prihodnata struktura, vo 2007 godina zabele`aa godi{en rast od 8,7% (pri 
porast na pridonesite kaj site fondovi), dodeka porastot na nedano~nite prihodi od 
30,4% glavno ja odrazuva transferiranata dividenda od edna golema kompanija so 
u~estvo na dr`aven kapital (18,4% pridones vo vkupniot rast na prihodite).   

 
Vo uslovi na solidni prihodni ostvaruvawa, vo 2007 godina, buxetskata 

potro{uva~ka zabele`a godi{en rast od 11%, {to pretstavuva realizacija koja{to 
e poniska za 1,8%, vo odnos na realizacijata planirana so vtoriot rebalans. 
Najgolem del od rastot, ili 62%, e usloven od tekovnoto tro{ewe, dodeka 
kapitalnoto tro{ewe na dr`avata ima{e poizrazen intenzitet vo posledniot 
kvartal na godinata.  

 
Vo ramki na tekovnite tro{oci, polovina od porastot se dol`i na 

povisokite transferi, osobeno kon lokalnite vlasti, {to soodvetstvuva so 
otpo~nuvawe na vtorata faza od procesot na fiskalna decentralizacija45 (od 
tretiot kvartal na 2007 godina), so koja isplatata na platata na javnata 
administracija se izvr{uva preku lokalnata samouprava. Taka, transferite do 
lokalnite vlasti bele`at zna~aen godi{en porast (od 2,3 pati), vo koj soodvetno e 
odrazen i porastot na platite na javnata administracija (soglasno so odlukata na 
Vladata od oktomvri 2007 godina). Od druga strana, dokolku se analiziraat 
tro{ocite za plati i nadomestoci, tie bele`at minimalno godi{no zgolemuvawe od 
0,8% i imaat minimalen pridones kon godi{niot rast na rashodite. Vo ramki na 
ostanatite transferi, zna~itelen porast bele`at i zemjodelskite subvencii, {to 
soodvetstvuva so zalo`bite na Vladata za direktna poddr{ka na zemjodelskiot 
sektor.  
 

                                                           
45 So odlukata na Vladata donesena vo juli 2007 godina, tro{ocite za nadomestoci i plati na vrabotenite vo ~etiri 
sektori od lokalnata javna administracija (obrazovanie, socijalna politika i detska za{tita, kultura i zdravstvo) 
se finansiraat preku blok-dotacii kaj op{tinite {to gi ispolnile soodvetnite kriteriumi.  
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Grafikon 59 
U~estvo na socijalnite i drugite transferi vo vkupnite transferi 
(vo %) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
 Tro{ocite za stoki i uslugi, koi{to so~inuvaat okolu 13% od vkupnata 
rashodna struktura, vo 2007 godina bea povisoki za 14,6% na godi{na osnova, dodeka 
vo uslovi na predvremena otplata na glavnica na stranski dolg i namaleno doma{no 
zadol`uvawe, kamatnite pla}awa bea poniski za 8,4%, na godi{no nivo. Od druga 
strana, zna~ajno za`ivuvawe na dr`avnite kapitalni ivesticii be{e zabele`ano vo 
posledniot kvartal na godinata, pri {to kapitalnite rashodi do krajot na godinata 
uslovija 38% od rastot na vkupnite rashodi. Vakvata dinamika, odnosno visokata 
koncentracija na kapitalnite tro{ewa na dr`avata vo posledniot kvartal na 
godinata e voobi~aena, no vo 2007 godina zana~itelno go nadmina prosekot od 
prethodnite godini. Imeno, golem del od kapitalnite transferi se odnesuva na 
ednokratnata otplata za sudski spor, dodeka delot za investicii vo osnovni sredstva 
se odnesuva na sredstvata prefrleni za izgraba na sportski, obrazovni, delovni i 
stanbeni objekti, ~ija{to realizacija e otpo~nata vo 2007 godina ili }e se izvr{uva 
vo tekot na 2008 godina.  
   
Grafikon 60 
Kvartalna distribucija na tekovnite i kapitalnite rashodi 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 
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Tabela 14 

Konsolidiran buxet (centralna dr`avna vlast i fondovi) 

VKUPNI PRIHODI 104,044 119,609 15.0 100 103.0

   Dano~ni prihodi i pridonesi 90,540 103,219 14.0 81 105.0

              Dano~ni prihodi (SSP)* 199 247 24.1 0 117.1

              Danoci prihodi 59,575 69,515 16.7 64 104.2

                           Personalen danok na dohod 8,414 8,893 5.7 3 106.9

                           Danok na dobivka 4,708 5,898 25.3 8 103.1

                           DDV 27,239 32,962 21.0 37 103.5

                           Akcizi 12,174 13,265 9.0 7 100.5

                           Uvozni dava~ki 5,420 6,199 14.4 5 109.7

                           Drugi danoci 1,620 2,298 41.9 4 114.9

              Pridonesi 30,766 33,457 8.7 17 106.8

    Nedano~ni prihodi 10,706 13,962 30.4 21 90.4

           Nedano~ni prihodi (SSP)* 5,771 5,912 2.4 1 82.1

    Kapitalni prihodi 948 1,397 47.4 3 2.5 pati pove}e

    Stranski donacii 1,423 906 -36.3 -3 49.8

    Prihodi od naplateni zaemi 427 125 -70.7 -2 6.3 pati pove}e 

VKUPNI RASHODI 105,744 117,441 11.1 100 98.2

    Tekovni tro{oci 96,478 103,700 7.5 62 98.5

           Plati i nadomestoci 23,421 23,607 0.8 2 97.0

           Stoki i uslugi 12,927 14,813 14.6 16 86.3

           Transferi 56,607 62,406 10.2 50 102.2

           Kamatni pla}awa 3,137 2,874 -8.4 -2 104.4

           Garancii 387 0

    Kapitalni tro{oci 9,266 13,741 48.3 38 96.0

BUXETSKI DEFICIT / SUFICIT -1,700 2,168

Finansirawe 1,700 -2,168

    Priliv 21,031 19,300

           Prihodi od privatizacija 20,697 662

           Stranski zaemi 1,732 3,643

           Depoziti -5,877 15,459

           Dr`avni zapisi 2,019 -526

           Proda`ba na akcii 2,459 62

    Odliv 19,331 21,468

           Otplata na glavnica 19,331 21,468

                        Nadvore{en dolg 13,944 14,200

                        Doma{en dolg 5,387 7,268

*Smetki za sopstveni prihodi.

2006

vo %vo milioni denari

2007
Godi{na 

promena 

2007/2006 

Realizacija na 

planot za 2007 

godina 

Pridones vo 

godi{niot 

porast 

 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Vo uslovi na zna~aen priliv na prihodi i ostvaruvawe na visoki buxetski 

suficiti (so isklu~ok na posledniot kvartal od 2007 godina) i pri visoka neto-
pozicija na dr`avata kaj NBRM, Ministerstvoto za finansii vo 2007 godina 
pristapi kon namaluvawe na nivoto na javniot dolg. Povolnite dvi`ewa vo buxetot, 
nadopolneti so koncesiskite prilivi (609 milioni denari od izdavaweto na 
dozvolata za otpo~nuvawe so rabota na tretiot mobilen operator), stranskite zaemi 
(3.643 milioni denari) i sredstvata na dr`avata kaj NBRM, sozdadoa uslovi za 
otplata na glavnica od stranski dolg (14.200 milioni denari) i doma{en dolg (7.268 
milioni denari). Vo tekot na prvoto polugodie, se izvr{i predvremen otkup na: del 
od dolgot kon Pariskiot klub na kreditori (68,2 milioni evra), del od dolgot kon 
Me|unarodnata banka za obnova i razvoj (95,9 milioni evra), a od doma{niot dolg se 
otplati Obvrznicata za sanacija na „Stopanska banka“ AD Skopje (vo iznos od 21,2 
miliona evra) i se izvr{i otplata na redovnite rati od obvrznicite za staroto 
devizno {tedewe i denacionalizacija (vo april i juni, soodvetno). Vo vtoroto 
polugodie na 2007 godina, se izvr{i otplata na dolgot kon Evropskata investiciska 
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banka (vo iznos 6,8 milioni evra), ostatokot na dolgot kon Pariskiot klub na 
kreditori  (vo iznos na 8,35 milioni evra) i po izvr{enata revizija, se vratija del 
od sredstvata (22,5 milioni evra) od privatizacijata na ESM na stranskiot 
investitor. Od stranata na doma{niot dolg, se izvr{i otplata na redovnata rata od 
obvrznicata za staro devizno {tedewe (vo oktomvri).   

 
Grafikon 61 
Finansirawe na buxetskoto saldo  
(vo milioni denari) 
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* Pozitivna promena kaj dr`avnite depoziti ozna~uva povlekuvawe od smetkata kaj NBRM. 
Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Soglasno so predvremenite i redovnite otplati na glavnica od stranski i 

doma{en dolg, a vo uslovi na namaleno doma{no zadol`uvawe na pazarot na  dr`avni 
hartii od vrednost (pri visoki buxetski prihodi), vo 2007 godina, vkupniot javen dolg na 
centralnata vlada (centralnata dr`avna vlast, fondovi i javni pretprijatija)46 se namali 
za 247 milioni evra. Taka, vo 2007 godina, u~estvoto na javniot dolg vo BDP se svede na  
28%, {to e zna~itelno pod Mastrih{kiot kriterium za nivoto na javniot dolg (60% od 
BDP).  

 

                                                           
46  Aanalizata na javniot dolg go opfa}a dolgot na centralnata dr`avna vlast,  fondovite i javnite pretprijatija 
(dolgot na op{tinite e 0). Imeno, vakvata analiza soodvetstvuva so nacionalnata metodologija za presmetka na 
javniot dolg (bez dolgot na NBRM), no ne i so statistikata na vladinite finansii (na MMF) vo koja e vklu~en i 
dolgot na NBRM. Doma{niot dolg na centralnata dr`avna vlast se odnesuva na strukturnite i kontinuiranite 
hartii od vrednost. 
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Grafikon 62 
Javen dolg 
(vo %) 
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Izvor: Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Vo soglasnost so dobrata fiskalna pozicija, vo 2007 godina, potrebite na 

dr`avata kako za nadvore{no, taka i za doma{no zadol`uvawe, se namalija. Taka, pri 
namalena ponuda na dr`avni zapisi i pri neprekinat pad na maksimalnata kamatna 
stapka, pobaruva~kata zabele`a namaluvawe. Vkupnata ponuda ja nadmina vkupnata 
pobaruva~ka za 3,4%, pri {to prose~nata ponderirana kamatna stapka za site 
dr`avni zapisi so razli~na ro~nost zabele`a namaluvawe (od 6,6% vo 2006 godina na 
5,7% vo 2007 godina). Analizirano od aspekt na ro~nosta, zadr`ana e dominacijata 
na trimese~nite zapisi vo vkupnoto portfolio na dr`avni hartii od vrednost, kaj 
koi vo 2007 godina e zabele`an trend na namalena pobaruva~ka, pri {to vkupnata 
ponuda ja nadmina vkupnata pobaruva~ka za 4,7%, a prose~nata ponderirana kamatana 
stapka zabele`a godi{no namaluvawe od 0,8 procentni poeni (se svede na 5,6%). Od 
druga strana, nasproti namalenoto investirawe vo trimese~ni dr`avni zapisi, 
vkupnata pobaruva~ka za {estmese~nite dr`avni zapisi ja nadmina vkupnata ponuda 
za 23,6%, i pokraj registriraniot pad na kamatnata stapka. Vo tekot na prvoto 
polugodie bea odr`ani tri aukcii na ednogodi{ni dr`avni zapisi (januari, mart, 
juni), dodeka vo vtorata polovina47 na aukcite vo septemvri i dekemvri se realiziraa 
20% i 4%, soodvetno od ponudeniot iznos. Trendot na namalena pobaruva~ka za 
dr`avni hartii od vrednost e zabele`an i kaj dr`avnite obvrznici. Imeno, vo tekot 
na prvoto polugodie se odr`aa dve aukcii na dvegodi{ni obvrzinici (vo fevruari i 
maj, pri namalen interes na vtorata poradi zna~itelno namalena maksimalna 
kamatna stapka), a vo vtorata polovina od godinata48, vo noemvri, bea realizirani 
87% od ponudeniot iznos. Pri krajot na mart se emituva{e vtorata trigodi{nata 
dr`avna obvrznica49 na koja bea ostvareni okolu 86% od ponudeniot iznos.  

 

                                                           
47 Aukcijata na ednogodi{nite trezorski zapisi od juli be{e poni{tena poradi otustvo na interes za investirawe.   
48  Aukcijata na dvegodi{nata obvrznica od avgust, koja{to be{e poni{tena.  
49  Aukcijata od juni na trigodi{nata obrznica be{e poni{tena (vo uslovi na namalena kamatna stapka). 
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Grafikon 63 
Vkupna ponuda i pobaruva~ka na trezorski zapisi (vo milioni denari) i prose~na 
ponderirana kamatna stapka i sostojbi na vlo`uvawata vo dr`avni zapisi (po 
ro~nost) 
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Izvor: NBRM i Ministersvo za finansii na Republika Makedonija. 

 
Vo poslednite dve godini, bankite pretstavuvaat dominaten investitor na 

primarniot pazar na dr`avni hartii od vrednost. Taka, na krajot na 2007 godina, 
nivnoto u~estvo iznesuva 86%, u~estvoto na Fondot za osiguruvawe na depoziti 
(FOD) zazema 8%, dodeka investiciite na korporativniot sektor i na fizi~kite 
lica se nezna~itelni.  

 
Grafikon 64 
Struktura na na vlo`uvawata vo dr`avni zapisi po investitori* 
(vo %) 
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* Na 07.03.2006 godina, NBRM vo sorabotka so Ministerstvoto za finansii zapo~na so emisija na dr`avni zapisi za 
monetarni celi, so rok na dostasuvawe od tri meseci. 
Izvor: NBRM i Ministerstvo za finansii na Republika Makedonija. 
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III. Monetarni dvi`ewa vo Republika Makedonija 
 
 

Monetarnata politika i vo 2007 godina be{e fokusirana na odr`uvawe na 
stabilnosta na nominalniot devizen kurs na denarot vo odnos na evroto i niska i 
stabilna inflacija. Taka, vo 2007 godina e ostvarena relativno niska prose~na 
stapka na inflacija od 2,3%. Sepak, vo vtorata polovina na godinata dojde do 
intenzivirawe na stapkata na inflacija, glavno pod vlijanie na zabrzaniot rast na 
cenite na hranata, {to pretstavuva globalen trend. Bazi~nata stapka na inflacija 
(bez hrana i energija) e poniska i iznesuva 0,7%. Vo tekot na godinata bea 
zabele`ani zgolemeni devizni prilivi vrz osnova na privatni transferi, 
portfolio i stranski direktni investicii, {to ovozmo`i visok neto-otkup na 
devizi od strana na NBRM.  
 
Grafikon 65 
Inflacija i devizen kurs 
(vo %) 
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 * Tekoven mesec vo odnos na istiot mesec od prethodnata godina. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija i Dr`aven zavod za statistika. 
 

Monetarnite instrumenti na NBRM bea vo funkcija na sterilizacija na 
monetarnite efekti od deviznite transakcii na NBRM, {to ovozmo`i efikasno 
upravuvawe so likvidnosta vo bankarskiot sistem50. Na aukciite na blagajni~ki 
zapisi na NBRM odr`ani vo tekot na godinata, pobaruva~kata glano ja nadminuva{e 
ponudata, sozdavaj}i pritisok za namaluvawe na kamatnata stapka, koja{to vo 
dekemvri 2007 godina se svede na nivo na ednomese~en EURIBOR i iznesuva{e 4,77% 
(5,74% vo dekemvri 2006  godina). Vakvoto zabrzano pribli`uvawe na doma{nata 
kamatna stapka kon onie vo evrozonata e ostvarena vo uslovi na restriktivna 
monetarna politika na ECB i trend na rast na EURIBOR, pottiknat od 
nestabilnosta na pazarite na pari, kako rezultat na hipotekarnata kriza vo SAD. 
Kamatnata stapka na trimese~nite dr`avni zapisi, na godi{na osnova, se namali za 
1,1 procenten poen i, vo dekemvri 2007 godina, iznesuva{e 5,15%.  
 

                                                           
50 NBRM izgotvuva poseben izve{taj za bankarskiot sistem - Izve{taj za bankarskiot sistem i bankarskata 
supervizija na Republika Makedonija. 
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Grafikon 66 
Kamatni stapki* 
(vo %, na godi{no nivo) 

Grafikon 67 
Kamatna razlika pome|u blagajni~kite 
zapisi na NBRM - 28 dena i EURIBOR-
eden mesec 
(vo procentni poeni) 
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* Prosek za kvartalot od prose~nata ponderirana kamatna stapka, osven za maksimalnata kamatna 
stapka, koja{to se odnesuva na kamatata na poslednata aukcija vo kvartalot. Vo oktomvri 2007 godina, 
Ministerstvoto za finansii gi ukina maksimalnite kamatni stapki i vovede {pekulativen 
procentualen poen, koj{to be{e odreden na nivo od 0,02 za trimese~nite dr`avni zapisi. 
KSBZ - kamatna stapka na blagajni~kite zapisi. 
KSDZ-3 meseci - kamatna stapka na trimese~nite dr`avni zapisi. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija, Ministerstvo za finansii i Centralna banka na 
Holandija (www. statistics.dnb.nl). 

 
Vo 2007 godina, analizata na avtonomnite faktori {to deluvat vrz 

likvidnosta vo bankarskiot sistem poka`uva dominantno kreirawe likvidnost 
preku otkupot na visokite prilivi na devizi na devizniot pazar od strana na NBRM. 
Taka, neto-otkupot na devizi dostigna 6,4% od BDP51, nasproti 4,8% od BDP, kolku 
{to iznesuva{e vo 2006 godina. Od aspekt na dinamikata, visokite devizni prilivi 
od stranstvo bea karakteristi~ni za pogolemiot del od godinata, so isklu~ok na 
posledniot kvartal, koga soglasno so vlo{enata platnobilansna pozicija, na 
devizniot pazar se pojavija pritisoci za deprecijacija na doma{nata valuta. Sepak, i 
pokraj vakvite dvi`ewa, vo ~etvrtiot kvartal na 2007 godina, NBRM ostvari neto-
otkup na devizni sredstva vo transakciite so bankite-poddr`uva~i, dodeka odliv na 
devizni sredstva e ostvaren vrz osnova na neto-proda`bata na devizi za koristewe 
devizni prava za portfolio-investicii (vo noemvri i dekemvri)52. Namalenata 
sklonost na stranskite investitori kon vlo`uvawe vo doma{ni hartii od vrednost 
soodvetstvuva so zgolemenata politi~ka neizvesnost vo regionot, kako i so 
nestabilnosta na globalniot finansiski pazar, kako faktor {to ja namali 
pobaruva~kata za finansiski sredstva vo zemjite koi{to direktno ne bea izlo`eni 
na hipotekarnata kriza, a voedno vlijae{e i vrz namaluvawe na likvidnosta vo 
zemjite koi{to bea soo~eni so finansiskata kriza. 

 

                                                           
51 Procenet podatok za BDP. 
52 Vo posledniot kvartal od 2007 godina, be{e ostvarena neto-proda`ba na devizi i za potrebite na dr`avata.  
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Grafikon 68 
Intervencii na devizniot pazar od strana 
na NBRM 
(kumulativen iznos vo kvartalot, vo milioni 
evra) 

Grafikon 69 
U~estvo vo BDP 
(vo %) 
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* Proceneta vrednost na BDP. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Denarskite depoziti na dr`avata kaj NBRM, na godi{na osnova deluvaa vo 

nasoka na kreirawe likvidnost, odrazuvaj}i ja visokata buxetska potro{uva~ka, 
koncentirana vo posledniot mesec na godinata53. Sepak, vo tekot na godinata, vo 
uslovi na podobrena realizacija na dano~nite prihodi i ostvarena isplata na 
dividenda od strana na edna pogolema doma{na kompanija (vo avgust 2007 godina), 
denarskite depoziti na dr`avata glavno rastea, neutraliziraj}i del od kreiranata 
likvidnost vo bankarskiot sistem. Gotovite pari vo optek ja sledea voobi~aenata 
sezonska dinamika i, na godi{na osnova, deluvaa vo nasoka na povlekuvawe 
likvidnost od bankarskiot sistem. Na neto-osnova, avtonomnite faktori deluvaa vo 
nasoka na kreirawe likvidnost vo bankarskiot sistem, koja{to vo najgolem del be{e 
sterilizirana preku monetarnite instrumenti (dopolnitelno sterilizirana 
likvidnost vo 2007 godina od 3,4% od BDP54, nasproti 1,7% od BDP vo 2006 godina). 
 
 

Tabela 15 
Tekovi na kreirawe i povlekuvawe likvidnost* 
(vo milioni denari)  

Kv. 1 Kv. 2 Kv. 3 Kv. 4 Vkupno

7.159 -901 1.197 -665 3.625 3.256 10.415

Kreirawe likvidnost 9.227

1. Neto devizna aktiva 85.116 -50 2.724 6.419 134 9.227 94.343

Povlekuvawe likvidnost -5.971

1. Neto doma{na aktiva -60.225 -2.081 -595 -6.004 4.871 -3.809 -64.034

od toa:

      Blagajni~ki zapisi na NBRM -9.456 -1.847 -3.792 -1.244 -4.656 -11.539 -20.995

  Dr`avni zapisi za monetarni celi -4.573 -964 -2.545 1.770 1.752 13 -4.560

      Denarski depoziti na dr`avata kaj NBRM
/1 -10.753 -3.816 844 -6.091 9.970 907 -9.846

      Devizni depoziti na dr`avata kaj NBRM -17.631 5.501 6.401 889 -753 12.038 -5.593

      Ostanati stavki, neto -20.113 -950 -274 -1.328 -1.441 -3.993 -24.106

2. Gotovi pari vo optek 16.206 1172 -810 -902 -1181 -1.721 17.927

3. Gotovina vo blagajna na bankite 1.526 58 -122 -178 -199 -441 1.967

Likvidni sredstva na bankite (smetki na bankite 

kaj NBRM)

31.12.2006 

godina

31.12.2007 

godina

Promeni po kvartali

 
/1 Isklu~eni se dr`avnite zapisi za monetarni celi. 
* Pozitivna promena - kreirawe likvidnost; negativna promena -  povlekuvawe likvidnost. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

                                                           
53 Zgolemena realizacija na kapitalni rashodi, povisoki transferni pla}awa vo zemjata i stranstvo i izvr{en 
povrat na sredstva na stranski investitor po izvr{ena revizija.  
54 Procenet podatok za BDP. 
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 Na krajot na 2007 godina, primarnite pari se povisoki za 21,8%, vo odnos na 
krajot od prethodnata godina, pri registriran porast kaj dvete komponenti. Pritoa, 
pointenzivna godi{na promena e zabele`ana kaj vkupnite likvidni sredstva i 
gotovinata vo blagajnata na bankite, so pridones od 68,2% vo porastot na 
primarnite pari.  
 
Tabela 16 
Pregled na NBRM  
(vo milioni denari) 

Sostojba Sostojba

31.12.2006 Kv. 1 Kv. 2 Kv. 3 Kv. 4 Vkupno 31.12.2007

Primarni pari 24.891 -2.131 2.129 415 5.005 5.418 30.309

Gotovi pari vo optek 16.206 -1172 810 902 1181 1.721 17.927

Smetka na bankite kaj NBRM 7.159 -901 1.197 -665 3.625 3.256 10.415

Gotovina vo blagajna na bankite 1.526 -58 122 178 199 441 1.967

Neto devizna aktiva 85.116 -50 2.724 6.419 134 9.227 94.343

   Devizna aktiva 87.761 -235 323 6.360 134 6.582 94.343

   Devizna pasiva 2.645 -185 -2.401 -59 0 -2.645 0

Neto doma{na aktiva -60.225 -2.081 -595 -6.004 4.871 -3.809 -64.034

1.Neto krediti na bankite -13.995 -2.816 -6.338 526 -2.905 -11.533 -25.528

   - krediti 34 -5 -1 0 -1 -7 27

   -instrumenti 
/1

-14.029 -2.811 -6.337 526 -2.904 -11.526 -25.555

2. Neto pozicija na dr`avata kaj NBRM -26.117 1.685 6.017 -5.202 9.217 11.717 -14.400

   -Pobaruvawa od dr`avata 2.267 0 -1.228 0 0 -1.228 1.039

   -Depoziti na dr`avata 
/2

-28.384 1.685 7.245 -5.202 9.217 12.945 -15.439

3. Ostanati stavki, neto -20.113 -950 -274 -1.328 -1.441 -3.993 -24.106

Promeni po kvartali

 
/1 Vklu~uva blagajni~ki zapisi na NBRM i dr`avni zapisi za monetarni celi. 
/2 Isklu~eni se dr`avnite zapisi za monetarni celi. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 

 Analizirano od aspekt na bilansot na NBRM, vo 2007 godina, neto deviznata 
aktiva na NBRM deluva{e vo nasoka na porast na primarnite pari, vrz osnova na  
ostvareniot neto-otkup na devizi na devizniot pazar. Neto doma{nata aktiva na 
NBRM, vo 2007 godina, pretstavuva{e tek na povlekuvawe primarni pari, {to vo 
najgolem del e realizirano preku monetarnite instrumenti.   
 
 

3.1. Monetarni instrumenti 
 
 Soglasno so primenuvanata monetarna strategija na targetirawe na devizniot 
kurs na denarot, i vo tekot na 2007 godina, promenite vo monetarnite instrumenti 
pretstavuvaa reakcija na dvi`ewata na devizniot pazar i na postavenosta na 
fiskalnata politika. Vo 2007 godina, vo uslovi na odr`uvawe buxetski suficit vo 
pogolemiot del od godinata, preku monetarnite instrumenti glavno se vr{e{e 
sterilizacija na likvidnosnite efekti od visokite devizni prilivi.  
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Grafikon 70 
Instrumenti na monetarnata politika i avtonomni faktori na kreirawe i 
povlekuvawe likvidnost*  
(mese~ni promeni vo milioni denari) 
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*Pozitivna promena - kreirawe likvidnost; negativna promena  - povlekuvawe likvidnost. 
  Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Blagajni~kite zapisi na NBRM, i vo tekot na 2007 godina, pretstavuvaa 
dominanten finansiski instrument za investirawe na slobodnite likvidni sredstva 
na bankite. Vo tekot na godinata, NBRM ne izvr{i promeni vo postavenosta na 
monetarnite instrumenti, odnosno prodol`i da odr`uva aukcii vrz principot na 

„tender so kamatni stapki“. Na aukciite na blagajni~ki zapisi, odr`ani vo tekot na 
godinata, prose~nata pobaruva~ka ja nadmina ponudata za 5,8%, {to pridonese za 
natamo{no namaluvawe na kamatnata stapka (4,77% vo dekemvri 2007 godina, 
nasproti 5,74% vo dekemvri 2006 godina). Pritoa, preku blagajni~kite zapisi na 
NBRM bea sterilizirani vkupno 11.539 milioni denari, dodeka dr`avnite zapisi za 
monetarni celi, na godi{na osnova, deluvaa vo nasoka na emisija na likvidnost vo 
bankarskiot sistem. Vakvata dinamika na dr`avnite zapisi za monetarni celi, vo 
celost, se dol`i na namaleniot interes na bankite za investirawe vo ovie hartii od 
vrednost vo vtorata polovina na godinata, kako rezultat na izvr{enite promeni vo 
uslovite na aukciite na dr`avni zapisi. Imeno, zna~itelnoto namaluvawe na 
maksimalnata kamatna stapka od strana na Ministerstvoto za finansii, kako i 
voveduvaweto na pravilo za limitirano u~estvo55, dovedoa do namaluvawe na 
atraktivnosta na dr`avnite zapisi i povtorna orientacija na bankite kon aukciite 
na blagajni~ki zapisi na NBRM.  
 

                                                           
55  Vo oktomvri 2007 godina, Ministerstvoto za finansii ja ukina maksimalnata kamatna stapka i vovede pravilo na 
limitirano u~estvo i {pekulativen procentualen poen, koj be{e odreden na nivo od 0,02 za trimese~nite dr`avni 
zapisi. 
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Grafikon 58 
Kvartalna promena na ponudata na 
blagajni~ki zapisi i dr`avni zapisi za 
monetarni celi                             

Grafikon 72 
Prose~na pobaruva~ka na aukciite 
odr`ani vo kvartalot 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo 2007 godina, upravuvaweto so likvidnosta od strana na bankarskiot sektor 

be{e obele`ano so natamo{no namaluvawe na izdvoeniot vi{ok likvidnost nad 
obvrskata za zadol`itelna rezerva. Taka, vo 2007 godina, na krajot na 
presmetkovniot period, bankite vo prosek izdvojuvaa 8,3% nad obvrskata za 
zadol`itelna rezerva (vo denari)56, {to e za 2,1 procenten poen ponisko vo odnos na 
prosekot od prethodnata godina. Vakvite dvi`ewa uka`uvaat na poefikasno 
upravuvawe so likvidnosta od strana na bankite, imaj}i predvid deka poniskoto nivo 
na vi{ok nad obvrskata za zadol`itelna rezerva, kako nekamatonosna aktiva, zna~i i 
ponizok oportuniteten tro{ok. Vo uslovi na postojano odr`uvawe na soodvetno 
nivo na likvidnost vo bankarskiot sistem i strukturen vi{ok, vo tekot na 2007 
godina ne bea koristeni lombardni krediti. 

 
  

Prilog 4 
Hronologija na promenite vo regulativata za monetarnite instrumenti i devizniot 
pazar vo 2007 godina 
 
 

23 maj 2007 godina 
 
NBRM donese Odluka za namaluvawe na kamatnata stapka na lombardniot kredit57  od 
9,5% na 7,5%. 
 

27 dekemvri 2007 godina 
 
NBRM usvoi nova Odluka za zadol`itelna rezerva na banki (koja{to stapuva vo sila 
od 11.02.2008 godina), so koja izvr{i pro{iruvawe na osnovata za presmetuvawe na 
obvrskata za zadol`itelna rezerva so vklu~uvawe novi kategorii na smetki od 
bilansite na bankite, so {to }e se obezbedi natamo{na primena na osnovnite 
principi na instrumentot - ednakov tretman i {irok opfat na obvrskite od 
bilansite na bankite. 
 

                                                           
56 Period na odr`uvawe (ispolnuvawe) na obvrskata za zadol`itelna rezerva na bankite se smeta periodot od 11. den 
vo tekovniot mesec do 10. den vo sledniot mesec. Vi{okot se odnesuva na vi{ok izdvoeni sredstva na smetkata na 
bankite kaj NBRM nad obvrskata za zadol`itelna rezerva. 
57 Kolateralizirani kratkoro~ni krediti za nadminuvawe na privremenite likvidnosni problemi na bankite, 
koi{to vleguvaat vo grupata na monetarni instrumenti - „standing facilities“. 
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27 dekemvri 2007 godina 
 
NBRM donese Odluka za prestanuvawe na va`eweto na Odlukata za na~inot i 
uslovite za rabota na nerezidenti so hartii od vrednost na Republika Makedonija. 
So donesuvaweto na ovaa Odluka, koja stapuva vo sila od 01.01.2008 godina, se vr{i 
celosna liberalizacija na kupuvaweto na hartii od vrednost od strana na 
nerezidenti, odnosno se ukinuvaat deviznite prava i ostanatite obvrski za 
portfolio-vlo`uvawa na nerezidenti vo Republika Makedonija. Liberalizacijata 
na portfolio-investiciite e vo nasoka na natamo{no sproveduvawe na prezemenite 
obvrski od Spogodbata za stabilizacija i asocijacija pome|u Republika Makedonija 
i Evropskata unija i taa ovozmo`uva izedna~uvawe na uslovite za stranskite 
portfolio-investicii so ostanatite zemji od regionot, kako i zna~itelno 
namaluvawe na administrativniot tovar pri vlezot na portfolio-investiciite. 

 
 

3.2. Devizni rezervi i devizen kurs 
 
Povolnite dvi`ewa na devizniot pazar od 2005 godina pa navamu, imaa 

pozitiven odraz vrz deviznite rezervi. Imeno, postepenata liberalizacija na 
kapitalnata smetka, vlezot vo CEFTA, steknuvaweto status na zemja-kandidat za 
vlez vo EU, povisokiot krediten rejting, kako i agresivnata politika na Vladata za 
privlekuvawe na stranskiot kapital vo zemjata (namaluvawe na danocite, promocija 
na zemjata vo stranstvo), pridonesoa za zgolemeni devizni prilivi. Najgolemiot del 
od deviznite prilivi vo 2007 godina poteknuvaat od privatnite transferi, koi{to 
zaedno so pointenzivnite prilivi od stranskite investitori vo vid na portfolio i 
direktni investicii, kako i zadol`uvaweto na privatniot sektor vo stranstvo, 
ovozmo`ija zgolemuvawe na deviznite rezervi. Na 31.12.2007 godina, bruto deviznite 
rezervi dostignaa 1.524,4 milioni evra i, vo odnos na prethodnata godina, se 
zgolemija za 107,7 milioni evra. 

 
Grafikon 73 
Faktori na promena na bruto deviznite rezervi vo 2006 godina i 2007 godina  
(vo milioni evra) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.  

 
Vo 2007 godina, NBRM, so svojata interventna politika na devizniot pazar, 

ostvari visok neto-otkup na devizi od 354 milioni evra, so {to deviznite 
transakcii na NBRM imaat pridones od 83% vo ramki na faktorite so pozitiven 
pridones kon promenata na deviznite rezervi. Imeno, zgolemenite devizni prilivi 
od stranstvo dovedoa do vi{ok devizi na devizniot pazar, koj{to vo uslovi na 
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sproveduvawe politika na targetirawe na devizniot kurs na denarot vo odnos na 
evroto, be{e apsorbiran preku transakciite na NBRM so bankite-poddr`uva~i na 
devizniot pazar. Vo uslovi na povolni dvi`ewa vo nadvore{niot sektor i 
zadovolitelno nivo na devizni rezervi, vo 2007 godina, pokraj redovnite pla}awa za 
prethodno koristeni krediti, bea izvr{eni i predvremeni otplati kon nekolku 
me|unarodni institucii, od koi najgolemiot del bea realizirani vo prvata polovina 
na 2007 godina (Pariski klub na kreditori, MMF i MBOR).  
 

Kako rezultat na platnobilansnite dvi`ewa i predvremenata otplata na 
zna~aen del od javniot dolg, nivoto na bruto devizni rezervi na krajot na 2007 godina 
ovozmo`i pokrienost na uvozot na stoki (fob) i uslugi za slednata godina 3,8 
meseci, prose~no58, nasproti  pokrienosta na uvozot od 4,1 mesec, prose~no, vo 2006 
godina. 

 

Grafikon 74 
Bruto devizni rezervi i mese~na pokrienost na uvozot na stoki (f.o.b.) i uslugi  od 
slednata godina so bruto devizni rezervi* 
 (vo milioni evra)                                                                                                     (vo meseci) 
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* Podatocite za uvozot na stoki (fob) i uslugi od slednata godina za periodot 2004-2007 godina se spored 
realiziranite iznosi, a  uvozot vo 2008 godina e spored proekcija.  
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Strukturnata analiza na vkupnite devizni sredstva59 poka`uva dominantno, 

no zna~itelno namaleno strukturno u~estvo na deviznite depoziti vo stranski banki 
(za 21,9 procentni poeni), za smetka na pozitivnite strukturni pomestuvawa kaj 
hartiite od vrednost (za 21,3 procentni poeni). Ovaa strukturna promena se dol`i 
na primenata na aktiven pristap okolu plasiraweto na deviznite rezervi, so koj se 
vodi smetka za balansirawe na rizicite i prinosite i, voedno, e vo soglasnost so 
sovremenite svetski tekovi vo ovaa oblast.  
 

                                                           
58 Spored proekcijata na bilansot na pla}awa, izgotvena vo ramki na misijata na MMF od noemvri 2007 godina. 
59 Vkupnite devizni sredstva se razlikuvaat od bruto deviznite rezervi za iznosot na devizni sredstva dadeni kako 
kolateral vo stranski banki i sredstvata izdvoeni na posebna smetka, koi{to se vklu~eni vo vkupnite devizni 
sredstva, a ne se vklu~eni vo bruto deviznite rezervi. 
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Grafikon 75 
Struktura na vkupnite devizni sredstva  
(vo %) 
                                31.12.2006 godina                                                                   31.12.2007 godina 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo 2007 godina, deviznite tekovi vo makedonskata ekonomija se odrazija na 

devizniot i na menuva~kiot pazar. Taka, prometot na menuva~kiot pazar iznesuva{e 
1.472,2 miliona evra i na godi{na osnova se zgolemi za 11,5%. Pritoa, postojano 
povisokata ponuda od pobaruva~kata na devizi, vo tekot na celata godina, ovozmo`i 
neto-otkupot od menuva~ko rabotewe da dostigne 687,5 milioni evra, pri {to 
voobi~aeno najvisoki iznosi bea zabele`ani vo juli i avgust. Kvartalnata analiza 
poka`uva deka neto-otkupot vo prvite tri kvartala bele`i porast, vo odnos na 
prethodnata godina, no so pozabavena dinamika, dodeka vo ~etvrtiot kvartal, za prv 
pat od 2004 godina navamu, be{e zabele`an pad (za 22,2% na godi{na osnova). 
Sledstveno, neto-otkupot na menuva~koto rabotewe ostvari ponizok godi{en rast od 
5,6%, nasproti 21,2% i 47% vo 2006 godina i 2005 godina, soodvetno. Zgolemen 
promet be{e zabele`an i na devizniot pazar. Taka, vo 2007 godina, prometot na 
devizniot pazar iznesuva{e 5.955,6 milioni evra i, vo odnos na prethodnata, godina 
bele`i porast za 43,1%.  Pritoa, najgolem promet be{e ostvaren na segmentot 

„banki-pretprijatija“, pri {to na krajot od godinata, bankite ostvarija kumulativna 
neto-proda`ba na devizi vo iznos od 383,5 milioni evra, {to pretstavuva godi{en 
pad od 5,7%60. Na segmentot „banki-banki“ prometot se zgolemi za 60,7% na godi{na 
osnova, potvrduvaj}i go zna~eweto na bankite-poddr`uva~i vo funkcioniraweto na 
devizniot pazar. Visokite devizni prilivi vo ekonomijata dovedoa do povisoka 
ponuda od pobaruva~ka na devizi vo tekot na celata godina (osven vo noemvri), {to 
predizvika pritisok za aprecijacija na doma{nata valuta.  
 

                                                           
60 Edinstveno vo april, bankite ostvarija neto-otkup na devizi, kako rezultat na zgolemenata pobaruva~ka na denari 
zaradi prezemawe na edna banka od stranski investitor.  
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Grafikon 76 
Promet na devizen i menuva£ki pazar 
(vo milioni evra)                                                                                                 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Za da se odr`i stabilen devizniot kurs na denarot vo odnos na evroto, NBRM 

intervenira na devizniot pazar so neto-otkup na devizi (od vkupniot neto-otkup, 
intervenciite za odr`uvawe na devizniot kurs so bankite-poddr`uva~i vo 2007 
godina iznesuvaa 247,1 milion evra, dodeka otkupot vrz osnova na devizni prava 
povrzani so hartii od vrednost na nerezidenti iznesuvaa 107 milioni evra). 
Sledstveno, vo 2007 godina, prose~niot devizen kurs na denarot vo odnos na evroto na 
devizniot pazar se zadr`a na stabilno nivo i iznesuva{e 61,18 denari za edno evro 
(61,19 denari za edno evro vo 2006 godina), dodeka devizniot kurs na menuva~kiot 
pazar iznesuva{e 61,41 denar za edno evro (nepromenet vo odnos na 2006 godina).  

 
Grafikon 77 
Nominalen devizen kurs na denarot vo odnos na evroto i amerikanskiot dolar na 
devizniot pazar 
(denari za edinica stranska valuta) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 

Vo tekot na 2007 godina, aprecijacijata na evroto vo odnos na amerikanskiot 
dolar soodvetno se odrazi vrz soodnosot denar/amerikanski dolar. Imeno, denarot 
zabele`a postojano zajaknuvawe na svojata vrednost vo odnos na amerikanskiot 
dolar, osobeno vo vtorata polovina na 2007 godina, pri {to najvisoka vrednost 
dostigna kon krajot na noemvri. Taka, prose~niot devizen kurs vo 2007 godina 
iznesuva{e 44,72 denara za eden amerikanski dolar i zabele`a zna~itelna godi{na 
nominalna aprecijacija od 8,3%. Promena so ist intenzitet na devizniot kurs be{e 
zabele`ana i na menuva~kiot pazar, kade {to vo prosek se razmenuvaa 44,78 denari za 
eden amerikanski dolar.  
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Indeksot na realniot efektiven devizen kurs (REDK) e makroekonomski 

pokazatel preku koj se sledi konkurentnosta na ekonomijata i e pretstaven kako 
odnos pome|u indeksot na nominalniot devizen kurs (NEDK) i indeksot na 
relativnite ceni. Vo 2007 godina, prose~niot NEDK na denarot zabele`a 
deprecijacija od 0,4% vo sporedba so 2006 godina, {to e rezultat pred s¢ na 
pointenzivnata aprecijacija na srpskiot dinar vo odnos na amerikanskiot dolar, vo 
sporedba so onaa na makedonskiot denar.  
 
Grafikon 78 
Pridones kon promenata na NEDK na denarot * 
(vo %) 
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* Za evroto se koristi agregiran ponder od ponderite na zemjite vo evrozonata, koi{to se vklu~eni vo presmetkata 
na REDK. 

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

Deprecijacijata na NEDK na denarot be{e nadopolneta so porastot na 
relativnite ceni, taka {to REDK na denarot isto taka zabele`a godi{na 
deprecijacija. Pritoa, kaj REDK na denarot deflacioniran so indeksot na tro{oci 
na `ivot be{e zabele`ana deprecijacija od 2,3%, vo uslovi na pointenziven porast 
na stranskite od doma{nite ceni (4,8% i 2,8%, soodvetno61). Sli~ni dvi`ewa bea 
zabele`ani i kaj REDK presmetan spored indeksot na ceni na proizvoditeli na 
industriski proizvodi, odnosno godi{na deprecijacija od 4,0%, {to e rezultat pred 
s¢ na zna~itelno povisokiot porast na stranskite ceni vo odnos na doma{nite (5,5% 
i 1,7%, soodvetno62). REDK na denarot deflacioniran so indeksot na tro{oci na 
rabotna sila po edinica trud63 ostvari godi{na deprecijacija od 13,9%, {to vo 
najgolem del e rezultat na promenata na relativnite ceni za 15,4% (porast na 
stranskite i pad na doma{nite tro{oci na rabotna sila po edinica trud).  

                                                           
61 Promeni na ceni so baza 2003=100. 
62 Promeni na ceni so baza 2003=100. 
63 Indeksot na tro{oci na rabotna sila po edinica trud se odnesuva na industrijata. 
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Grafikon 79 
Indeks na REDK i NEDK na denarot 
(baza 2003=100, ponderi NTR 2006 godina) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 

3.3. Monetarni agregati  
 
 Vo ~ekor so zasilenata ekonomska aktivnost i podobrenite ekonomski 
ostvaruvawa na zemjata, dinami~niot porast na ponudata na pari prodol`i i vo 2007 
godina. Jakneweto na doverbata na ekonomskite subjekti vo bankarskiot sistem, vo 
uslovi na dopolnitelno sozdaden raspolo`liv dohod, pri rast na doma{nata 
ekonomija, pottikna zgolemeno {tedewe vo instituciite na bankarskiot sistem, a so 
toa i natamo{en rast na monetarnite agregati. Pokraj voobi~aeniot efekt na 
prilivite od isplata na redovnite rati od dr`avnite obvrznici za staroto devizno 
{tedewe i zgolemenoto saldo na privatni transferi, vrz dopolnitelno 
pro{iruvawe na depozitnata baza na bankite vo 2007 godina vlijae{e i zgolemeniot 
interes na ekonomskite subjekti za trguvawe so hartii od vrednost i zgolemenite 
prinosi vrz ovaa osnova. Istovremeno, ponudata na pari be{e pod vlijanie i na 
efektot od isplatata na dividenda od strana na edna pogolema kompanija kon 
dr`avata, koja{to deluva{e vo pravec na namaluvawe na monetarnite agregati (vo 
avgust). 
 

I pokraj postojaniot trend na monetaren rast i zabrzuvaweto na 
pribli`uvaweto kon porazvienite zemji vo poslednite nekolku godini, sepak, 
sporedbata na u~estvoto na pari~nata masa vo BDP uka`uva na s¢ u{te ponizok 
stepen na monetizacija na doma{nata ekonomija, vo odnos na porazvienite ekonomii.  
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Grafikon 80 
U~estvo na naj{irokata pari~na masa M4 vo BDP* 
(vo %) 

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Evro zona

^e{ka

Hrvatska

Polska

Makedonija

 
*Podatocite za Makedonija se odnesuvaat na 2007 i 2006 godina, a za ostanatite zemji na 2006 i 2005 
godina. 
*Podatocite se zemeni na godi{na osnova, na krajot na godina. 
Izvor: MMF, MFS, mart 2007, NBRM. 

 
Vo 2007 godina, pari~nata masa64 M1 dostigna istoriski najvisok porast, 

ostvaruvaj}i godi{na stapka na rast od 31,7%. Glaven faktor koj vlijae{e vrz 
dvi`eweto na monetarniot agregat M1 bea depozitnite pari, ~ij rast vo 2007 godina 
zabrzano dostigna 50,1%. Istovremeno, pobaruva~kata na gotovi pari se zgolemi za 
10,6%, {to vo odnos na minatogodi{niot porast pretstavuva zabavena dinamika za 
1,6 procentni poeni. Vakvite dvi`ewa kaj gotovite pari vo optek go poka`uvaat 
natamo{niot trend na namaluvawe na nivnoto u~estvo vo strukturata na 
monetarniot agregat M1, koe{to vo 2007 godina e osobeno silno (vo prosek 42,9% vo 
2007 godina, nasproti 47,1% vo 2006 godina), {to soodvetstvuva so namalenata 
sklonost od strana na privatniot sektor kon koristeweto na gotovinata, vo uslovi 
na aktivna politika od strana na bankite naso~ena kon postojan razvoj na novi i 
konkurentni instrumenti za bezgotovinsko pla}awe. 
 
Grafikon 81     Grafikon 82 
Prose~no u~estvo na gotovite pari         Pridones vo godi{niot porast na  
vo optek vo M1 (vo %)   pari~nata masa M1 (vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Rastot na depozitnite pari, kako glaven generator na zgolemenata pari~na 

masa M1, be{e pod vlijanie na povisokite iznosi na transakciskite depoziti na 
naselenieto (koi{to vo 2007 godina ostvarija tripati povisoka stapka na rast vo 
odnos na prethodnata godina, odnosno 56,3%), kako i na dvojno pogolemiot porast na 

                                                           
64 Od oktomvri 2007 godina, podatocite za vkupnite depoziti i krediti na bankite se bez „Makedonska banka“ AD 
Skopje, na koja na 16.10.2007 godina, NBRM £ ja ukina dozvolata za osnovawe i rabotewe na banka. 
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sredstvata kumulirani na transakciskite smetki na pretprijatijata (godi{na stapka 
na rast od 53,9%). Zgolemenite sredstva na transakciskite depoziti, glavno 
sozdadeni od porastot na platite vo ekonomijata i prinosite od zgolemenite 
vlo`uvawa vo hartii od vrednost, predizvikaa i soodveten efekt na zgolemuvawe na 
li~nata potro{uva~ka. Od aspekt na pooddelnoto u~estvo vo strukturata na 
depozitnite pari, pretprijatijata ja zgolemija svojata dominantna pozicija (za 1,7 
procentni poeni), dodeka strukturnoto u~estvo na naselenieto ostana re~isi 
nepromeneto. 
 
Grafikon 83 
Struktura na depozitnite pari po sektori 
 (vo %) 

                31.12.2007 godina                     31.12.2006 godina  

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 
Tabela 13 
Komponenti na monetarni agregati* 
(vo milioni denari) 

31.12.2006 31.03.2007 30.06.2007 30.09.2007 31.12.2007 I II III IV vkupno

Gotovi pari vo optek 16206 15034 15844 16746 17927 -1172 810 902 1181 1721

18527 19220 20475 22602 27832 693 1255 2127 5230 9305

34733 34254 36319 39348 45759 -479 2065 3029 6411 11026

kvazi denarski depoziti 36316 40511 48389 50045 55054 4195 7878 1656 5009 18738

kvazi devizni depoziti 57430 59985 62001 62057 64047 2555 2016 56 1990 6617

128479 134750 146709 151450 164860 6271 11959 4741 13410 36381

nemonetarni denarski depoziti 3630 3749 4888 5498 5669 119 1139 610 171 2039

nemonetarni devizni depoziti 3008 2974 3555 3913 4502 -34 581 358 589 1494

135117 141473 155152 160861 175031 6356 13679 5709 14170 39914

                                                sostojba               promeni po kvartali

Depozitni pari 

M1

M2

M4  
*Deviznite kategorii se vrednuvani po tekoven devizen kurs. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.  
  

Pozitivnite sogleduvawa za ekonomskite dvi`ewa vo zemjata, kako i 
stabilnoto maroekonomsko okru`uvawe, ovozmo`ija natamo{no pro{iruvawe na 
depozitnata baza na bankite, a so toa i neprekinat porast na po{irokite monetarni 
agregati. Taka, vo 2007 godina, pari~nata masa M2 ostvari godi{na stapka na rast od 
28,3%, {to vo najgolem del e odraz na povisokoto nivo na kratkoro~nite denarski 
depoziti (za 51,6%). Kaj monetarniot agregat M2 - denarski del, e zabele`an 
intenziviran porast od 41,9% na godi{na osnova. Sepak, imaj}i ja predvid visokiot 
rast na transakciskite depoziti vo 2007 godina, u~estvoto na kratkoro~nite 
depoziti vo dopolnitelno oformenata pari~na masa M2 zabele`a opa|awe za 10,2 
procentni poena i iznesuva{e 69,8%. Vo 2007 godina, naj{irokata pari~na masa M4 e 
povisoka za 29,5% na godi{na osnova. 
 

pretprijatija
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Grafikon 59 
Prose~ni godi{ni stapki na rast na pari~nata masa M2 i M4 
(vo %) 
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 Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo 2007 godina, porastot na pari~nata masa M2 i M4 be{e ostvaren vo uslovi 

na zajaknata monetarna multiplikacija. Imeno, namalenata sklonost na ekonomskite 
subjekti kon ~uvawe gotovi pari, izrazeno preku postojaniot trend na s¢ 
pointenzivno namaluvawe na u~estvoto na gotovite pari vo pari~nata masa, od edna 
strana, kako i stabilniot odnos pome|u sklonosta na bankite za ~uvawe likvidni 
sredstva kaj NBRM i porastot na vkupniot depoziten potencijal, od druga strana, 
pridonese za zna~itelno zgolemuvawe na monetarnite multiplikatori na pari~nata 
masa M2 i M4. Taka, monetarnite multiplikatori na pari~nata masa M2 i M4 
iznesuvaa, vo prosek, 5,75 i 6,08 (nasproti 5,39 i 5,66, soodvetno vo 2006 godina), 
odrazuvaj}i go pogolemiot multiplikaciski efekt na bankite vo sozdavaweto na 
pari~nata masa vo tekot na 2007 godina.  
 
Grafikon 85 
Monetaren multiplikator na pari~nata masa M4 i negovite komponenti 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
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3.3.1. Vkupni depoziti 
 
 Vo uslovi na stabilno makroekonomsko okru`uvawe, jaknewe na doverbata vo 
bankarskiot sistem, kako i zgolemen potencijal na doma{nata ekonomija za 
sozdavawe dopolnitelen raspolo`liv dohod, {tedeweto na ekonomskite subjekti go 
prodol`i trendot na postojan porast i vo tekot na 2007 godina. Otstapuvawe od 
vakvata nasoka se pojavi edinstveno vo avgust, koga zaradi odlivot na depoziti za 
isplata na dividenda na dr`avata od strana na edna pogolema kompanija, sostojbata 
na depozitnite smetki zabele`a pad. Neprekinatiot porast na depozitniot 
potencijal65 na bankite pridonese kon zgolemuvawe na nivnoto u~estvo vo BDP, a so 
toa i ponatamo{no prodlabo~uvawe na finasiskoto posreduvawe. Taka, vo 2007 
godina, u~estvoto na vkupnite depoziti vo bruto doma{niot proizvod e povisoko za 
5,7 procentni poeni i iznesuva 38,2%.  
 
Grafikon 86 
U~estvo na depozitite na privatniot sektor kaj bankite vo BDP  
(vo %) 
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*Podatocite za vkupnite depoziti se zemeni so sostojba na krajot od godinata. Dokolku u~estvoto na depozitite se 
presmeta kako geometriski prosek na vkupnite depoziti vo BDP, vkupnite depoziti u~estvuvaat so 34,5% vo BDP. 
**Prethoden podatok  za BDP. 
***Procenet podatok za BDP. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Vo 2007 godina, depozitnata baza na bankite e povisoka za 28,8% vo odnos na 
prethodnata godina, otslikuvaj}i ja dopolnitelnata akumulacija na sredstva na 
depozitnite smetki od strana na naselenieto i pretprijatijata. Kratkoro~nite 
depoziti i ponatamu pretstavuvaat dominantna komponenta na porastot, od aspekt na 
ro~nata struktura, (so pridones vo godi{niot porast od 87,8%), odrazuvaj}i ja 
sklonosta na deponentite kon vlo`uvawa vo pokratki rokovi. Me|utoa, zgolemenata 
doverba na ekonomskite subjekti vo bankarskiot sistem, kako i poprivle~nite 
kamatni prinosi koi gi nudat bankite za dolgoro~no {tedewe, uslovija pozitivno 
pomestuvawe vo ro~nosta na depozitniot potencijal na bankite vo tekot na 2007 
godina. Taka, pointenzivniot godi{en porast na dolgoro~nite depoziti (od 53,2%) 
nasproti rastot na depozitite oro~eni na kratok rok (27%), ovozmo`i zgolemuvawe 
na pridonesot na dolgoro~niot del vo dopolnitelno oformenata depozitna baza na 
bankite (12,2% vo 2007 godina, nasproti 7,3% vo prethodnata godina).  
 

                                                           
65 Od oktomvri 2007 godina, podatocite za vkupnite depoziti na bankite se bez „Makedonska banka“ AD Skopje (vidi 
fusnota 65). 
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Grafikon 87              Grafikon 88 
Promeni kaj komponentite na                     Pridones na oddelnite komponenti                
vkupnite depoziti spored ro~nosta           vo porastot na vkupnite depoziti po valuti 
(vo %, na kvartalna osnova)                                        (vo %, na kvartalna osnova) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Od valuten aspekt, zabele`livo e jakneweto na pozicijata na denarskite 

depoziti, na smetka na postojanoto namaluvawe na u~estvoto na depozitite vo 
stranska valuta. Imeno, po~nuvaj}i od tretiot kvartal na 2006 godina, i potoa vo 
2007 godina, se zabele`uva izrazeno preorientirawe na ekonomskite subjekti kon 
{tedewe vo doma{na valuta, {to uka`uva na zapo~natiot trend na intenzivna 

„denarizacija“ na doma{nata ekonomija. Vakvite dvi`ewa gi otslikuvaat stabilnite 
inflaciski o~ekuvawa na ekonomskite subjekti, formirani vo uslovi na prudentna 
monetarna politika, naso~ena kon odr`uvawe na cenovnata stabilnost i stabilnosta 
na devizniot kurs. Istovremeno, dopolnitelen faktor koj go pottiknuva denarskoto 
{tedewe se i povisokite kamatni stapki na oro~enite denarski depoziti. Kako 
rezultat na vakvite dvi`ewa, denarskite depoziti ostvarija godi{en rast od 52%, 
u~estvuvaj}i so 71,9% vo novosozdadenata depozitna baza, dodeka rastot na 
depozitite vo stranska valuta iznesuva{e 13,4%.    
 
Tabela 18 
Vkupni depoziti na bankarskiot sistem* 
(vo milioni denari) 

sostojba na 

31.12.2006

godi{na 

promena %

pridones vo 

porastot na 

vkupnite 

depoziti

u~estvo

sostojba 

na 

31.12.2007

godi{na 

promena %

pridones vo 

porastot na 

vkupnite 

depoziti

u~estvo

Vkupni depoziti na nedr`aven sektor 100384 27,9 100% 100% 129272 28,8 100% 100%

  -denarski 39946 45,7 57,3 39,8 60723 52,0 71,9 47,0

  -devizni 60438 18,3 42,7 60,2 68549 13,4 28,1 53,0

Kratkoro~ni depoziti 93746 27,6 92,7 93,4 119101 27,0 87,8 92,1

  -denarski 36316 49,1 54,6 36,2 55054 51,6 64,9 42,6

  -devizni 57430 16,9 38,1 57,2 64047 11,5 22,9 49,5

Dolgoro~ni depoziti 6638 31,7 7,3 6,6 10171 53,2 12,2 7,9

  -denarski 3630 18,7 2,6 3,6 5669 56,2 7,1 4,4

  -devizni 3008 51,7 4,7 3,0 4502 49,7 5,2 3,5

2006 2007

 
1/ Kratkoro~nite depoziti gi vklu~uvaat depozitite po viduvawe i depozitite oro~eni do edna godina. 
2/ Dolgoro~nite depoziti gi vklu~uvaat depozitite oro~eni nad edna godina i ograni~enite depoziti. 
*Deviznite kategorii se vrednuvani po tekovniot devizen kurs. 
  Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Sektorot „naselenie“, kako glaven suficitaren subjekt, i vo tekot na 2007 
godina poka`a visoki stapki na {tedewe, formiraj}i 71,8% od novosozdadenata 
depozitna baza na bankite. Ostvareniot me|ugodi{en porast na vkupnite depoziti na 
naselenieto (od 30,8%) gi odrazuva zgolemenite prihodi, kanalizirani vo 
bankarskiot sistem glavno vo forma na depoziti oro~eni na kratok rok i vo 
doma{na valuta. Imeno, vo 2007 godina prose~niot nominalen porast na platite 
iznesuva 7,9%, pri istovremen porast na platite na vrabotenite vo javniot i 
privatniot sektor. Istovremeno, naselenieto ostvari dopolnitelni prilivi vrz 
osnova na isplatata na redovnite rati od obvrznicata za staro devizno {tedewe (vo 
april i oktomvri) i  vrz osnova na privatnite transferi od stranstvo, kako i 
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zgolemenite prinosi vrz osnova na kapitalni investicii. Od aspekt na valutata, 
dominanten pridones od 72,8% vo porastot na vkupnite depoziti na naselenieto ima 
denarskoto {tedewe, {to upatuva na postojano zajaknuvawe na pozicijata na 
denarskata komponenta vo porastot na vkupnite depoziti (vo 2006 godina i 2005 
godina, pridonesot na denarskite depoziti iznesuva{e 57,8% i 30%, soodvetno). 
Imeno, i pokraj toa {to deviznite depoziti zafa}aat najgolem del od strukturata na 
vkupnite depoziti na naselenieto (od okolu 61,1% vo prosek), sepak nivnoto u~estvo 
bele`i opa|a~ki trend (vo 2006 godina i 2005 godina, nivnoto u~estvo iznesuva{e 
69,6% i 73,3%), so {to se potvrduva zgolemenoto zna~ewe na denarskoto {tedewe na 
naselenieto. Taka, denarskite depoziti ostvarija me|ugodi{en porast od 67,3% 
(nasproti porastot na deviznite depoziti od 12,6%), uka`uvaj}i na natamo{no 
jaknewe na kredibilitetot na makedonskiot denar. Od aspekt na ro~nosta, 
dominantniot pridones na kratkoro~nite depoziti zabele`a namaluvawe (od 91,5% 
vo 2006 godina, na 87,6% vo 2007 godina), vo uslovi na pogolem racionalen motiv na 
naselenieto za dolgoro~no {tedewe i zgolemena doverba vo bankarskiot sistem.   
 
Tabela 14 
Vkupni depoziti na naselenieto i pretprijatijata 
(vo milioni denari) 

Vkupno 88106 30,8 71,8 68,2 37438 29,1 39,1 29,0

 -kratkoro~ni 81641 28,7 62,9 63,2 35850 21,8 22,2 27,7

 -dolgoro~ni 6465 66,0 8,9 5,0 1588 18,9 0,9 1,2

 -denarski 37561 67,3 52,3 29,1 20005 28,9 15,5 15,5

 -devizni 50545 12,6 19,5 39,1 17433 14,2 7,5 13,5

Naselenie

u~estvo vo 

vkupnite 

depoziti

                            Pretprijatija

31.12.2007

godi{na 

promena     

(vo%)

pridones 

kon rastot 

na 

vkupnite 

depoziti

u~estvo vo 

vkupnite 

depoziti 31.12.2007

godi{na 

promena     

(vo%)

pridones 

kon rastot 

na 

vkupnite 

depoziti

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Na krajot na 2007 godina, vkupnite depoziti na korporativniot sektor 
ostvarija godi{en porast od 21,7% {to uka`uva na poslab intenzitet na porast, vo 
sporedba so prethodnata godina (36,7%). Pozabavenata dinamika na rast delumno se 
dol`i na efektot od isplatata na dividenda na dr`avata od strana na edna pogolema 
kompanija, za razlika od 2006 godina, koga planiranata isplata na dividendata ne se 
ostvari. Pritoa, depozitite na pretprijatijata se zgolemuvaa vo tekot na celata 2007 
godina, so isklu~ok na tretiot kvartal, koga zaradi odlivot vrz osnova na 
isplatenata dividenda, dojde do namaluvawe na depozitite na pretprijatijata. 
Dvi`ewata na depozitite, od aspekt na valutata, bea pod vlijanie na potrebata od 
dopolnitelnata akumulacija na denarski sredstva od strana na istata kompanija, 
kako podgotovka za isplata na planiranata dividenda kon dr`avata i kon stranskiot 
investitor. Vo usovi na nerealizirana isplata na delot od dividendata za 
stranskiot investitor, povisokite iznosi na denarskite smetki se zadr`aa vo 
bankarskiot sistem, ostvaruvaj}i godi{na stapka na rast od 28,9%. So toa, tie 
pretstavuvaa dominanten del od porastot na vkupnite depoziti na pretprijatijata, so 
pridones od 67,4%. Sepak, kako rezultat na intenziviranata izvozna aktivnost na 
doma{nite pretprijatija, porast od 14,2% ostvarija i deviznite depoziti. Od aspekt 
na ro~nata struktura, najgolem pridones (od 96,2%) za porastot na depozitite na 
pretprijatijata i ponatamu imaat kratkoro~nite depoziti.  
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3.4. Plasmani na bankite 
 

Vo poslednite nekolku godini, finansiskite pozajmici na privatniot sektor 
vo tranziciskite ekonomii bele`at neprekinat porast. O~ugledniot rast na 
kreditiraweto na privatniot sektor od strana na bankite, nadopolnet so 
ekspanzijata na nebankarskite finansiski institucii pridonesuvaat kon efikasna 
alokacija na resursite, pro{iruvawe i podobruvawe na kvalitetot na portfolioto 
na finansiski uslugi i pottiknuvawe na rastot. Sepak, najzna~aen efekt za 
ekonomskiot razvoj na edna ekonomija ima stepenot na finansiska poddr{ka na 
privatniot sektor od strana na bankite, osobeno za zemjite vo tranzicija, kade  {to 
i pokraj zabrzaniot rast na nebankarskite finansiskite institucii, bankite ja 
zadr`uvaat primarnata pozicija vo finansiraweto na ekonomskite subjekti.  
 
Grafikon 89 
U~estvo na kreditite vo BDP 
(vo %) 
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Podatocite za vkupnite krediti se zemeni so sostojba  na  krajot od godinata. Dokolku u~estvoto na kreditite se 
presmeta kako geometriski prosek na vkupnite krediti vo BDP, vkupnite krediti u~estvuvaat so 31,5% vo BDP. 
* Prethodni podatoci za vrednosta na BDP.  
** Proceneta vrednost na BDP. 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Pokazatelot so koj se meri finansiskoto posreduvawe na bankite vo 2007 

godina uka`uva na natamo{no finansisko prodlabo~uvawe na nacionalno nivo. 
Imeno, pri godi{en krediten rast66 od 39,1%, u~estvoto na kreditite na bankite 
odobreni na privatniot sektor vo BDP67 iznesuva 36,9% i, vo odnos na prethodnata 
godina, pretstavuva zgolemuvawe od 7,3 procentni poeni. Sporedbenata sporedba na 

ovoj pokazatel, presmetan spored sostojbite na kreditite (t.n. „stock-flow“ pristap), 
poka`uva deka makedonskiot bankarski sistem zaostanuva zad zemjite od evrozonata 
i ponaprednite zemji vo tranzicija. No, dokolku kako pokazatel za ocenuvawe na 
jazot na finansiskoto posreduvawe se upotrebi pristapot spored promenata (t.n. 

„flow-flow“ pristap), koj{to poa|a od u~estvoto na promenata na kreditite vo BDP, se 
zabele`uva deka jazot vo finansiskoto posreduvawe e zna~itelno potesen, vo 
sporedba so jazot dobien so prviot pristap.  
 

                                                           
66 Od oktomvri 2007 godina, podatocite za vkupnite plasmani na bankite se bez „Makedonska banka“ AD Skopje (vidi 
fusnota 65). 
67 Podatokot za BDP za 2007 godina e procenet, dodeka za 2006 godina e prethoden. Izvor: Dr`aven zavod za    
statistika.  
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Grafikon 90 
U~estvo na vkupnite plasmani na bankite vo BDP vo 2006 godina i godi{na stapka na 
porast* na kreditite vo 2007 godina po zemji 
(vo %) 
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* oktomvri 2007/ oktomvri 2006 godina. 

Izvor: MMF, MFS. 
 

 Imeno, pristapot spored promenite (flow-flow) e merka na posreduvaweto me|u 
novoto {tedewe i novite investicii i ne zavisi od minatata akumulacija na 
krediti. Sledstveno, ovoj pokazatel e pogoden za sporedba na ekonomiite koi{to 
imaat ekstremno razli~ni po~etni sostojbi na krediti, pri {to konvergencijata vo 
finansiskoto posreduvawe, preku ovoj pokazatel, mo`e da trae zna~itelno pokratok 
period, vo sporedba so konvergencijata merena preku u~estvoto na sostojbata na 
kreditite vo BDP. Ovoj pristap gi odrazuva kratkoro~nite dvi`ewa vo bankarskoto 
posreduvawe, ili ekonomskiot ciklus, i pretstavuva podobra merka na sposobnosta 
na bankite da mobiliziraat dopolnitelno {tedewe i da alociraat kapital vo 
produktivnite sektori na ekonomijata. Prednosta na ovoj pristap e vo negovata 
pogolema objektivnost pri sporedbata na stepenot na finansiskoto posreduvawe 
me|u razli~ni zemji, osobeno koga stanuva zbor za zemjite vo tranzicija, vo koi 
kreditnata aktivnost zapo~na da se intenzivira na po~etokot na devedesettite 
godini, nasproti razvienite zemji koi{to imaat dolga tradicija vo bankarskoto 
rabotewe.  
 
Grafikon 91                            Grafikon 92 
U~estvo na krediti vo BDP                       U~estvo na krediti vo BDP 
(pristap na tekovi)      (pristap sostojba - tek) 

 
Izvor: EUROSTAT, MMF, MFS, NBRM.  

 
 Zgolemenata ponuda na krediti vo bankarskiot sektor prodol`i da se 
finansira od povisokata depozitna baza na bankite i vo tekot na 2007 godina. 
Dopolnitelen faktor za kreditna ekspanzija pretstavuva i naso~uvaweto na pogolem 
del od devizniot depoziten potencijal na bankite kon plasirawe krediti vo 
doma{nata ekonomija, namesto zgolemuvawe na saldoto na smetkite vo stranstvo. 
Sledstveno, soodnosot na neto deviznata aktiva i vkupnite devizni depoziti vo 
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bankarskiot sektor zabele`a namaluvawe od 0,38 vo 2006 godina, na 0,23 vo 2007 
godina. Pritoa, neto deviznata aktiva na bankite zabele`a godi{en pad od 32,6%, 
kako odraz na intenzivniot porast na deviznite obvrski od 36,8%, vo uslovi na 
namaluvawe na deviznite sredstva za 3,2%. Vakvite dvi`ewa upatuvaat na trend na 
zgolemeno nadvore{no zadol`uvawe na bankite, koj{to dopolnitelno go pro{iruva 
nivniot krediten kapacitet.  
 
Grafikon 93                   Grafikon 94 
Vkupni krediti i neto devizna                    Devizni sredstva i devizni depoziti  
aktiva na bankite       na rezidentite vo bankite 
(vo milioni denari)                                                (vo milioni denari) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Od aspekt na ro~nata raspredelba na plasiranite krediti, vo tekot na 2007 

godina bankite ja prodol`ija orientacijata kon odobruvawe krediti glavno na dolg 
rok, koi{to se pogolemi za 44,5% vo odnos na 2006 godina. Taka, dolgoro~nite 
krediti pretstavuvaa, vo prosek, 60,5% od vkupnoto kreditno portfolio, 
uslovuvaj}i 67,7% od godi{niot porast na vkupnite krediti. Sepak, vo sporedba so 
prethodnata godina, pridonesot na dolgoro~noto kreditirawe zabele`a namaluvawe 
(od 73,6% vo 2006 godina na 67,7% vo 2007 godina), {to soodvetstvuva so 
pointenzivniot porast kaj kratkoro~nata komponenta na vkupnite krediti (31,9% vo 
2007 godina, nasproti 17,9% vo 2006 godina). Povisok iznos na odobreni kratkoro~ni 
krediti se javuva i kaj korporativniot sektor, kade {to me|ugodi{nata stapka na 
rast iznesuva 17,2%, i kaj naselenieto, kade {to odobrenite krediti se re~isi dvojno 
pogolemi vo odnos na prethodnata godina.     
 
Tabela 20 
Doma{ni krediti na depozitnite banki* 
(vo milioni denari) 

vo mil. denari vo %

Vkupni plasmani na bankite 

kaj privatniot sektor
124.875 35.095 39,1 100% 100%

Denarski plasmani** 94.496 28.083 42,3 80,0 75,7

Devizni plasmani 30.379 7.012 30,0 20,0 24,3

Kratkoro~ni plasmani 47.810 11.351 31,1 32,3 38,3

Dolgoro~ni plasmani 77.065 23.744 44,5 67,7 61,7

Plasmani na pretprijatija 76.290 17.470 29,7 49,8 61,1

Plasmani na naselenie 48.272 17.417 56,4 49,6 38,7

sostojba 

31.12.2007 

godina

godi{na promena pridones vo porast 

na vkupnite 

plasmani (vo %)

u~estvo 

 
*Deviznite kategorii se vrednuvani po tekoven devizen kurs.  
** Denarskite krediti gi vklu~uvaat i kreditite so valutna klauzula.  
 Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.  
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 Valutnata analiza poka`uva dominantna zastapenost na denarskite68 krediti 
vo vkupnata kreditna struktura na bankite. Pritoa, vo uslovi na zna~itelno povisok 
intenzitet na porast (od 42,3%), denarskite krediti go zgolemija svojot pridones vo 
porastot na vkupnite krediti za 9,8 procentni poeni, vo odnos na prethodnata 
godina, objasnuvaj}i 80% od zabele`anata godi{na promena. Deviznite krediti 
rastea so pozabavena dinamika i ostvarija me|ugodi{na stapka na rast od 30%.  
  
Grafikon 95 
Plasmani na bankite 
(vo milioni denari) 
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 Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija.  

 
Zgolemeniot intenzitet na kreditna aktivnost na bankite naso~ena kon 

privatniot sektor pretstavuva zna~ajna poddr{ka na ekonomskiot rast na zemjata. 
So razvojot na bankarskiot sektor, zajaknuva ulogata na bankite vo finansirawe na 
investiciskite aktivnosti na pretprijatijata, no, istovremeno pridonesuva i za 
pottiknuvawe na li~nata potro{uva~ka na naselenieto. Vo ovaa nasoka, bankite 
prodol`ija da gi kreditiraat naselenieto i pretprijatijata i vo tekot na 2007 
godina, ostvaruvaj}i visoki stapki na kreditna ekspanzija, osobeno vo sektorot 

„naselenie“. 
 
Grafikon 96 
Ro~na i sektorska struktura na plasmanite na bankite na 31.12.2007 godina 
                   Denarski plasmani     Devizni plasmani   
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

 Trendot na sè pogolemo pomestuvawe vo strukturata na kreditnite plasmani 
kon kreditirawe na naselenieto, preovladuva{e vo tekot na celata godina, pri {to 
bankite plasiraa prose~no 36,6% od svoeto portfolio kaj ovoj sektor. Imeno, i 
pokraj dominacijata na korporativnoto finansirawe, kreditite na naselenieto 

                                                           
68 Gi vklu~uvaat i denarskite krediti so valutna klauzula. 
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zabele`aa re~isi dvojno pogolemi godi{ni stapki na rast (56,4%, nasproti 29,7% na 
korporativnite krediti), {to dovede do izedna~uvawe na pridonesot na ovie dva 
sektora vo godi{niot porast na vkupnite krediti (49,7%).      
 
Grafikon 97                                                  Grafikon 98 
Godi{ni promeni    Pridones vo godi{niot porast na 
(vo %)                                         vkupnite krediti (vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 
 Od aspekt na ro~nata raspredelba na kreditite na naselenieto, dominiraa 
dolgoro~nite krediti, koi{to ostvarija porast od 48% i pritoa u~estvuvaat so 63,6% 
vo iznosot na krediti dopolnitelno plasiran kaj naselenieto. Vo ramkite na 
dolgoro~nata komponenta, najgolem del i ponatamu zafa}aat dolgoro~nite krediti za 
drugi nameni69 (~ij godi{en porast iznesuva 49,2%). Od druga strana, kaj kratkoro~noto 
kreditirawe na naselenieto se zabele`uva dvojno pogolem iznos na plasirani krediti, 
vo ~ii ramki  ramkovnite krediti70 i ponatamu imaat dominantna pozicija (tie, vo 
sporedba so prethodnata godina, porasnaa za dvapati). Spored valutnata raspredelba, 
glavni nositeli na porastot na vkupnite krediti na naselenieto se denarskite krediti 
(koi{to gi vklu~uvaat i kreditite so valutna klauzula), ~ij pridones vo porastot 
iznesuva 96,3%. Pritoa, vo sporedba so prethodnata godina, denarskoto kreditirawe 
raste{e so pozasilena donamika (od 39,6% vo 2006 godina, na 57,6% vo 2007 godina), 
nasproti namaleniot intenzitet na porast na deviznite krediti od 37,3% (nasproti 
realiziraniot rast vo 2006 godina od 2,3 pati).  
 
Grafikon 99 
Raspredelba na denarskite krediti na naselenieto po oddelni vidovi krediti 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 
 

                                                           
69 Kreditite za drugi nameni vklu~uvaat: potro{uva~ki krediti, stanbeni krediti, krediti za avtomobili, krediti 
za {koluvawe i krediti za drugi nameni. 
70 Negativni salda na tekovni smetki.  
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 Tendencijata na zgolemeno kreditirawe na naselenieto soodvetstvuva so 
zajaknatata kreditna sposobnost na sektorot, no i so zgolemeniot kapacitet na 
bankite za odobruvawe krediti i motivot za diverzifikacija na nivnite kreditni 
portfolija. Pritoa, vo tekot na 2007 godina, politikata na bankite naso~ena kon 
delumno relaksirawe na kreditnite uslovi, nadopolneta so pogolemiot stepen na 
doverba na komitentite, kako i pogolemoto tro{ewe na trajni potro{ni dobra71, 
pridonesoa za natamo{en porast na pobaruva~ka na krediti od strana na 
naselenieto. Sepak, i pokraj izrazenata ekspanzija na bankarskite plasmani kon ovoj 
sektor, stepenot na finansiska poddr{ka, {to go obezbeduvaat bankite na nivo na 
ovoj sektor, e relativno nizok, vo sporedba so ostanatite zemji vo tranzicija i 
evrozonata. Taka, prose~noto u~estvo na kreditite na naselenieto vo BDP s¢ u{te e 
pod prosekot na CEB i JIE. Istovremeno, zgolemenata zadol`enost na naselenieto 
sporedena so porastot na vkupnite primawa na ovoj sektor, upatuva na zaklu~ok deka 
naselenieto e sposobno da go servisira svojot dolg i deka mo`e da podnese 
dopolnitelno zadol`uvawe i vo idnina.   
 
Grafikon 100 
U~estvo na kreditite naselenieto vo BDP* 
(vo %) 
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*Presmetano kako geometriski prosek na kreditite 
na naselenieto vo BDP, vo Makedonija za period od 
2003 do 2007 godina. 

* Za pooddelnite zemji podatocite se odnesuvaat na 2006 
godina, dodeka podatokot za Makedonija se odnesuva za 
2007 godina. 

Izvor: NBRM, DZS, Izve{tajot na EBRD za tranzicijata vo 2007. 

 
 Vo tekot na 2007 godina, bankite alociraa sredstva vo forma na krediti i kaj 
korporativniot sektor. Zgolemenoto korporativno kreditirawe se ostvaruva{e vo 
uslovi na intenzivirana ekonomska aktivnost na pretprijatijata i pro{iruvawe na 
nivniot kapacitet, {to pridonese za porast na pobaruva~kata na krediti, kako 
dominanten nadvore{en faktor za finansirawe na pretprijatijata. Zgolemenata 
pobaruva~ka za krediti be{e poddr`ana i od popovolnite uslovi za kreditirawe, 
pred s¢ kamatnata stapka, kako efekt od zajaknatata konkurencija vo bankarskiot 
sistem. Pritoa, finansiskata poddr{ka od bankite be{e naso~ena kako za 
zadovoluvawe na potrebite od fiksen kapital, taka i za investirawe vo obrten 
kapital72. Od aspekt na valutata, denarskite krediti ostvarija re~isi identi~en 
porast kako i deviznite krediti (29,9% i 29,4%, soodvetno), pri {to denarskite 
krediti (koi{to gi vklu~uvaat i kreditite so valutna klauzula) go zadr`uvaat 
dominantniot pridones vo porastot na vkupnite krediti (od 63,6%). Vo ro~nata 
struktura na korporativnite krediti preovladuvaat dolgoro~nite krediti so okolu 
53% vo prosek , {to vo sporedba so prethodnite godini, uka`uva na trend na 
natamo{no postepeno prenaso~uvawe kon dolgoro~no kreditirawe na 
pretprijatijata, {to soodvetstvuva so zgolemenata investiciska aktivnost vo 
                                                           
71 Soglasno so rezultatite od kvartalnite anketi za kreditna aktivnost na bankite sprovedeni vo tekot na 2007 
godina.  
72 Soglasno so rezultatite od kvartalnite anketi za kreditna aktivnost na bankite sprovedeni vo tekot na 2007 
godina.  
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zemjata. Kreditnata ekspanzija na bankite naso~ena kon pretprijatijata i ponatamu e 
vo nasoka na poddr`uvawe na razvojnite potencijali na ekonomijata, pretstavuvaj}i 
stabilen izvor na finansirawe na korporativnoto rabotewe.  
 

Zgolemenata uloga na bankite vo finansiraweto na privatniot sektor, 
postojanoto pro{iruvawe na bankarskite aktivnosti i diverzifikacijata na 
finansiskite uslugi, vklu~uva mo`nost za zgolemuvawe na nivoto na prezemen rizik 
od strana na bankite. Sepak, i pokraj zasileniot krediten rast, vo 2007 godina, 
kvalitetot na kreditnata izlo`enost73 na bankite kon privatniot sektor ne 
zabele`a vlo{uvawe. Imeno, zgolemenata kreditna disciplina, podobrenoto 
upravuvawe so rizicite, korporativnoto upravuvawe so bankite i podobruvaweto na 
tro{o~nata efikasnost,  imaat zna~aen efekt vrz uspehot na bankite vo 
spravuvaweto so zgolemenite rizici vo raboteweto. Pritoa, postojanoto 
usovr{uvawe na bankarskata regulativa i supervizorskite standardi, jakneweto na 
institucionalnite kapaciteti i stabilnosta na bankarskiot sistem, ovozmo`uvaat 
sozdavawe kvalitetno okru`uvawe na bankite. 
 
Grafikon 101 
U~estvo na nefunkcionalnite krediti74 vo vkupnite krediti na bankite vo 
Republika Makedonija i po zemji75 
(vo milioni denari i vo %) 
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Izvor: NBRM (za podatocite koi se odnesuvaat za Republika Makedonija), MFS (za podatocite od ostanatite zemji) 

 
Globalnite finansiski turbulencii koi{to gi zafatija pazarite vo svetot, 

po~nuvaj}i od avgust 2007 godina, pretstavuvaat mo`ni faktori za naru{uvawe na 
finansiskata stabilnost vo globalni ramki. Po~etokot na pazarnite debalansi 
be{e pottiknat od problemite {to se pojavija na amerikanskite hipotekarni 
pazari, prodol`i na internacionalnite pazari na kapital i se prenese kako zna~aen 
efekt vrz svetskiot rast. Imeno, bankarskite standardi za odobruvawe krediti na 

amerikanskiot pazar na rizi~ni hipotekarni zaemi (subprime morgage markets) bea 
zna~itelno relaksirani, privatniot sektor mo`e{e da se zadol`uva vo otsustvo na 
kvalitetna kreditna istorija i informacii za finansiskata sila, {to dovede do 
zna~itelen porast na rizikot {to bankite go prezemaat vo svoeto rabotewe. 
Izdadenite krediti koi{to bea obezbedeni so rizi~ni hipoteki, bea osnova za 

izdavawe hartii od vrednost osigurani so hipoteka (t.n. mortgage-backed securities). 
Padot na cenite na nedvi`nostite se odrazi vrz ovie sekjuritizirani zaemi, 
predizvika pad na likvidnosta na bankite, a so toa i na imatelite na ovie hartii od 
                                                           
73 Kreditnata izlo`enost na bankata kon poedine~en subjekt gi opfa}a vkupnite bilansni pobaruvawa i 
vonbilansni stavki. Vonbilansnite stavki vklu~uvaat: izdadeni nepokrieni garancii, otvoreni nepokrieni 
akreditivi, avali, akcepti na bankata, nepokrieni ~inidbeni garancii i drugi oblici na vonbilansni pozicii.  
74 Nefunkcionalen kredit pretstavuva pobaruvawe vrz osnova na glavnica koe{to ne e naplateno podolgo od 
devedeset dena, smetano od denot na dostasuvaweto.  
75 Presmetano kako prose~no u~estvo na nefunkcionalnite krediti vo vkupnite krediti na bankite vo oddelnite 
zemji vo periodot od 2001 do 2006 godina, dodeka za Republika Makedonija periodot ja vklu~uva i 2007 godina. 
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vrednost, zgolemuvawe na neizvesnosta, panika kaj ekonomskite subjekti, golemi 
finansiski zagubi i prodlabo~uvawe na krizata. Zna~aen prenosen efekt mo`e da 
po~uvstvuvaat i zemjite vo tranzicija, pred s¢ zemjite koi{to imaat visoki 
nadvore{ni debalansi, odnosno koi{to se javuvaat kako golemi korisnici na 
nadvore{no finansirawe. Sepak, ovie slu~uvawa vo tekot na 2007 godina nemaa 
prenosen efekt vrz makedonskata ekonomija. Imeno, finansiskite inovacii 
karakteristi~ni za razvienite pazari (sekjuritizacija, proda`ba na krediti i sl.) 
s¢ u{te ne se zastapeni na makedonskiot pazar, dodeka strukturata na finansiskiot 
sistem e vo po~etna faza na diverzifikacija, odnosno u~estvoto na 
institucionalnite investitori vo finansiskiot sistem e s¢ u{te e na nisko nivo. 
Dokolku se preleat svetskite slu~uvawa, efektot bi bil nezna~itelen, glavno 
naso~en kon porestriktiven priod pri ocenuvaweto na kreditnite barawa od strana 
na bankite, odnosno preocenka na rizikot {to bankite mo`e da go prezemat, kako i 
zgolemuvawe na otporot kon rizik kaj investitorite vo idnina. Sepak, postojanite 
napori za podobruvawe na regulatornata okolina, supervizorskite standardi i 
institucionalnata ramka, imaat golemo zna~ewe za natamo{niot razvoj na 
bankarskiot sistem i za premostuvaweto na eventualnite finansiski krizi.   
 

3.5. Kamatni stapki 
 

Vo 2007 godina, kamatnite stapki na NBRM bea vo znakot na relaksirawe na 
monetarnata politika, vo uslovi na povolni dvi`ewa na devizniot pazar i postojan 
porast na likvidnosta vrz ovaa osnova, kako i prudentna fiskalna politika. Taka, 
referentnata kamatna stapka na NBRM vo tekot na godinata neprekinato se 
namaluva{e, {to se odrazi vrz  kamatnite stapki na pazarot na pari i na pazarot na 
dr`avni zapisi. Namaluvawe be{e zabele`ano i kaj aktivnata kamatna stapka na 
bankite, pri istovremen porast na pasivnata kamatna stapka, {to dovede do 
stesnuvawe na kamatnata margina na bankite. Vo tekot na godinata, NBRM izvr{i 
namaluvawe i na kamatnata stapka na lombardniot kredit.  

 
Grafikon 102 
Faktori za namaluvawe na kamatnata stapka na blagajni~kite zapisi 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

  
Vo tekot na 2007 godina, e zabele`ano zasiluvawe na prometot na blagajni~ki 

zapisi, vo sporedba so prethodnata godina (porast na nivoto od okolu 85%), {to 
uka`uva na toa deka bankite s¢ u{te nastojuvaat da investiraat vo instrumenti so 
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pokratok rok, no i na nivnata visoka likvidnost. Pritoa, vo uslovi na pogolema 
prose~na pobaruva~ka od ponudata na blagajni~ki zapisi (za 931 milioni denari, ili 
za 6%), prose~nata godi{na kamatna stapka na blagajni~kite zapisi zabele`a pad od 
0,9 procentni poeni i iznesuva{e 5,1% (nasproti 6% vo 2006 godina). I pokraj 
nepromenetite referentni kamatni stapki na Evropskata centralna banka, vo 
vtorata polovina na 2007 godina (kako pretpazlivost od rastot na inflacijata), i 
porastot na kamatnata stapka LIBOR, zaradi nedostatok na likvidnost 
predizvikana od hipotekarnata kriza vo SAD, najgolemoto namaluvawe na kamatnite 
stapki na blagajni~kite zapisi vo makedonskata ekonomija e zabele`ano tokmu vo toj 
period, sveduvaj}i se na najnisko nivo od 4,66% (vo noemvri 2007 godina), {to 
uka`uva na pred s¢ na uslovenosta od faktorite na doma{niot finansiski pazar, 
odnosno na maliot stepen na integriranost vo me|unarodnite finansiski tekovi. 
Ovoj trend na dvi`ewe na referentnata kamatna stapka, uka`uva na nastojuvaweto za 
postojano relaksirawe na monetarnata politika. 
 
Grafikon 103 
Kratkoro~ni kamatni stapki na NBRM, kamatni stapki na pazarot na pari i na pazarot 
na dr`avni hartii od vrednost 
(vo %) 
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*MBKS-me|ubankarska kamatna stapka. 
Izvor: NBRM, Pazar na pari i kratkoro~ni hartii od vrednost i Ministerstvo za finansii. 

 
Namaluvawe e zabele`ano i kaj prose~nite kamatni stapki na trimese~nite, 

{estmese~nite i dvanaesetmese~nite dr`avni zapisi, koi{to se svedoa na 5,6%, 6,1% 
i 6,7%, soodvetno vo 2007 godina i se namalija za 0,8, 0,9 i 2 procentni poeni, 
soodvetno, vo odnos na prethodnata godina. Pokraj pazarnite uslovi, promenite na 
cenite na dr`avnite zapisi bea pod vlijanie i na promenata na uslovite na trguvawe 
so dr`avnite hartii od vrednost (namaluvawe na maksimalnata kamatna stapka na 
dr`avnite zapisi od strana na Ministerstvoto za finansii), pri {to, vo septemvri, 
kamatna stapka na trimese~nite dr`avni zapisi dostigna najnisko nivo od 3,7%. Vo 
tekot na 2007 godina, prose~nata ponuda na trimese~nite dr`avni zapisi be{e 
pogolema za 124 milioni denari (ili za 5%) od prose~nata pobaruva~ka.  
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Grafikon 104 
Aukcii na blagajni~kite zapisi so rok na dostasuvawe od dvaeset i osum dena, aukcii na 
trimese~nite dr`avni zapisi i dvi`ewe na kamatnite stapki 
(vo milioni denari) 

 
Izvor: NBRM i Pazar na pari i kratkoro~ni hartii od vrednost. 

 
Vo 2007 godina, zna~ajna uloga vo upravuvaweto so likvidnosta na bankite 

ima{e i pazarot na pari, kako alternativen mehanizam za plasirawe na vi{ocite i 
za pokrivawe na privremenite kusoci na likvidnost, vo ~ii ramki e ostvaren za 2,1 
pati povisok promet, vo odnos na prethodnata godina. Od aspekt na dinamikata, vo 
2007 godina, najgolem del od vkupniot promet (63,5%) e ostvaren vo vtorata polovina 
na godinata, pri {to, najvisoka koncentracija na prometot e zabele`ana vo 
posledniot kvartal (44,6% od vkupniot promet vo 2007 godina). Vo uslovi na visoko 
nivo na likvidnost, vo tekot na 2007 godina, prose~nata kamatna stapka na 
me|ubankarskiot pazar na pari - MBKS, zabele`a pad od 1,9 procentni poeni i 
iznesuva{e 3,7% (nasproti 5,6% vo 2006 godina). 
 
Tabela 21 
Promet i kamatna stapka na pazarot na pari 

1 den do 3 dena
nad 3 dena 

do 1 mesec

Kv. 1 2006 1.574,0 -30,4 6,8 71,0 24,2 4,8

Kv. 2 3.250,0 2,1 pati 5,8 76,3 3,8 19,9

Kv. 3 2.717,0 -16,4 4,9 64,4 16,4 19,2

Kv. 4 2.106,0 -22,5 4,8 76,6 11,3 12,1

2006 9.647,0 -43,8 5,6 72,2 12,3 15,5

Kv. 1 2007 4.184,8  2 pati 4,3 82,6 9,6 7,9

Kv. 2 3.317,0 -20,7 3,6 84,8 8,9 6,3

Kv. 3 3.878,0 16,9 3,4 86,8 6,4 6,8

Kv. 4 9.169,5 2,4 pati 3,3 94,0 4,3 1,3

2007 20.549 2,1 pati 3,7 88,8 6,5 4,5

u~estvo vo prometot spored 

ro~nosta (vo %)vkupen promet 

(vo milioni 

denari)

promena 
(vo %)

prose~na 

ponderirana 

kamatna stapka 

(vo %)

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Od aspekt na ro~nosta na transakciite, vo tekot na 2007 godina dominiraa 
transakciite so ro~nost od eden den, koi{to iznesuvaa 88,8% od vkupnite 
realizirani transakcii, 6,5% bea transakcii so rok na dostasuvawe do tri dena, 
3,4% bea so ro~nost do pet dena, dodeka u~estvoto na transakciite so dostasuvawe do 
sedum dena i do eden mesec  be{e nezna~itelno (0,9% i 0,1%, soodvetno) 
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Soglasno so trendot na namaluvawe na referentnite kamatni stapki, vo maj 
2007 godina e izvr{eno namaluvawe na kamatnata stapka na lombardniot kredit na 
NBRM za 2 procentni poena, pri {to e svedena na 7,5%. So ova se ovozmo`i 
pribli`uvawe na kamatnata stapka na lombardniot kredit kon kamatnata stapka na 
blagajni~kite zapisi, pri {to kamatnata stapka na lombardniot kredit ja zadr`a 
pozicijata na najvisoka kamatna stapka vo grupata kamatni stapki. So sporedbenata 
analiza na dvi`eweto na referentnite stapki vo opredelena grupa zemji  se utvrduva 
niven porast, vo tekot na 2007 godina, {to glavno e rezultat na nestabilnosta na 
me|unarodniot finansiski pazar i zgolemuvaweto na stapkata na inflacija. 
Isklu~ok, se referentnite kamatni stapki na Makedonija i Srbija, kade {to e 
zabele`ano godi{no namaluvawe, {to e signal za delumnata inertnost na ovie 
ekonomii kon me|unarodnite slu~uvawa.  
 
Tabela 22 

Prose~na referentna nominalna kamatna stapka na centralnite banki po zemji  
(vo %) 

2003 2004 2005 2006 2007

Bugarija 2,6 2,6 2,0 2,7 3,9

Hrvatska 4,5 4,5 4,5 4,5 4,9

^e{ka 2,3 2,3 1,9 2,2 2,9

Evro zona 3,3 3,0 3,0 3,9 4,9

Ungarija 8,8 11,3 7,0 6,8 7,8

Polska 5,6 5,8 5,3 4,1 4,5

Slova~ka 6,4 4,8 3,2 4,1 4,4

Srbija 10,8 14,4 15,9 19,1 10,5

Slovenija 8,8 5,6 5,0 4,6 /

Makedonija 8,2 8,3 9,8 6,0 5,1  
Izvor: MMF, MFS, Evropska centralna banka i NBRM. 

 
Vo 2007 godina, kamatnata politika na bankite be{e naso~ena kon 

pottiknuvawe na pretprijatijata i naselenieto za koristewe na kreditite kako eden 
od izvorite na finansirawe. Dvi`ewata na aktivnata i pasivnata kamatna stapka 
soodvetstvuvaat so postojaniot porast na kreditniot potencijal, kako i na 
depozitnata masa, soodvetno. Taka, prose~nata aktivna denarska kamatna stapka 
zabele`a pad od 1,1 procenti poena, pri {to iznesuva 10,2% (nasproti 11,3% vo 2006 
godina). Od druga strana, prose~nata kamatna stapka na denarskite depoziti ostvari 
godi{en porast od 0,2 procentni poena (kako rezultat na porastot na kamatnite 
stapki na depozitite na naselenieto), dostignuvaj}i go nivoto od 4,9%. Promenata 
na pasivnata kamatna stapka gi odrazuva naporite na bankite za mobilizirawe na 
slobodnite pari~ni sredstva vo uslovi na zajaknuvawe na konkurencijata, kako i 
rastot na kamatnite stapki na me|unarodnite pazari. Spored Anketata za kreditna 
aktivnost, konkurencijata od drugi banki, o~ekuvawata za vkupnata ekonomska 
aktivnost, pristapot na bankata do pazarno finansirawe, se edni od faktorite {to 
vlijaat vrz relaksirawe na uslovite na kreditiraweto, pome|u koi spa|a i kamatnata 
stapka. Voedno, trendot na dvi`ewe na aktivnata i pasivnata kamatna stapka vo 
tekot na 2007 godina, pridonese kon stesnuvawe na kamatnata margina za 1,3 
procentni poena, vo sporedba so prethodnata godina, pri {to taa se svede na 5,3 
procentni poeni. Sporedbenata analiza po zemji, poka`uva deka vo tekot na 2007 
godina, vo najgolem broj na slu~ai e zabele`ano stesnuvawe na kamatnata margina (so 
isklu~ok na Bugarija, ^e{ka i Slova~ka), {to ja poka`uva opredelbata za 
zgolemuvawe na efikasnosta na finansiskite sistemi. Taka, vo re~isi site zemji od 
Zapaden Balkan (so isklu~ok na BiH i Srbija) e zabele`ano zgolemuvawe na 
pasivnata kamatna stapka, pri natamo{no namaluvawe na aktivnata kamatna stapka.  
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Tabela 23 
Prose~ni aktivni i pasivni kamatni stapki po zemji  
(vo %) 

aktivna pasivna aktivna pasivna aktivna pasivna aktivna pasivna aktivna pasivna

Bugarija 8,5 2,9 8,9 3,0 8,7 3,1 8,9 3,2 10,0 3,7

Hrvatska 11,6 1,5 11,7 1,9 11,2 1,7 9,9 1,7 9,3 2,3

^e{ka 5,9 1,3 6,0 1,3 5,8 1,2 5,6 1,2 5,8 1,3

Ungarija 9,6 7,1 12,8 10,5 8,5 6,4 8,1 6,0 9,1 7,2

Polska 7,3 3,7 7,6 3,8 6,8 2,8 5,5 2,2 / /

Slova~ka 8,5 5,3 9,1 4,1 6,7 2,4 7,7 3,6 8,1 3,7

Bosna i Hercegovina 10,9 4,0 10,3 3,7 9,6 3,6 8,0 3,7 7,2 3,6

Srbija 16,5 2,6 15,7 3,5 15,4 3,5 18,3 5,1 12,6 4,4

Slovenija 10,8 6,0 8,7 3,8 7,8 3,2 7,4 2,8 5,9 3,6

Makedonija 16,0 8,0 12,4 6,5 12,1 5,2 11,3 4,7 10,2 4,9

2006 20072003 2004 2005

 
Izvor: MMF, MFS i NBRM. 

 

Vo tekot na 2007 godina e zabele`ano namaluvawe na prose~nata kamatna stapka na 
novoodobrenite krediti, pri istovremen porast na prose~nata cena na novoprimenite 
depoziti. Sporedbenata analiza na godi{no nivo, poka`uva deka prose~nata cena na 
novoodobrenite krediti iznesuva 9,8%, i vo odnos na prose~nata kamatna stapka na 
vkupnite krediti, e poniska za 0,4 procentni poena. Kaj pasivnite kamatni stapki e 
zabele`ano zna~itelno otstapuvawe pome|u prose~nite kamatni stapki na vkupnite 
depoziti i na novoprimenite depoziti (4,9%, nasproti 2,9%, soodvetno).  
 
Grafikon 105 
Denarski aktivni i pasivni kamatni stapki 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Od sektorski aspekt, vo tekot na 2007 godina, e registriran godi{en pad na 

prose~nata kamatna stapka na kreditite za naselenieto za 1,5 procentni poena, 
dostignuvaj}i go nivoto od 11,8%, dodeka prose~nata kamatna stapka na depozitite 
zabele`a porast od 0,5 procentni poena i iznesuva{e 5,3%. Detaqnata analiza 
poka`uva namaluvawe na prose~nite ceni na site kategorii na krediti nameneti za 
naselenieto, pri {to najdrasti~en pad e zabele`an kaj prose~nite kamatni stapki na 
kreditite bez valutna klauzula (kaj kratkoro~nite za 2 procentni poena, 
dostignuvaj}i go nivoto od 15,7%, a kaj dolgoro~nite za 1,2 procentni poena, pri {to 
iznesuva 13,7%). Voedno, e utvrdeno namaluvawe i na prose~nata kamatna stapka na 
dolgoro~nite krediti so valutna klauzula od 1,1 procenten poen, pri {to iznesuva 
10,3%. Kaj kamatnite stapki na denarskite depoziti, pogolemi promeni se 
zabele`ani kaj prose~nata kamatna stapka na denarskite depoziti bez valutna 
klauzula, i toa od 4,8% vo 2006 godina, na 5,3% vo 2007 godina. 
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Grafikon 106 
Ponderirana denarska aktivna i pasivna kamatna stapka za naselenieto i 
pretprijatijata 
(vo %) 

Naselenie

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

14,0

16,0

I.
2
0
0
6 II II
I

IV V V
I

V
II

V
II

I

IX X X
I

X
II

I.
2
0
0
7 II II
I

IV V V
I

V
II

V
II

I

IX X X
I

X
II

aktivna pasivna

Pretprijatija

0,0

2,0

4,0

6,0

8,0

10,0

12,0

I.
2
0
0
6 II II
I

IV V V
I

V
II

V
II

I

IX X X
I

X
II

I.
2
0
0
7 II II
I

IV V V
I

V
II

V
II

I

IX X X
I

X
II

aktivna pasivna
 

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Vo odnos na korporativniot sektor, vo tekot na 2007 godina, bankite izvr{ija 

namaluvawe i na aktivnite i na pasivnite kamatni stapki. Taka, vo sporedba so 
prethodnata godina, prose~nata kamatna stapka na denarskite krediti za 
pretprijatijata e namalena za 0,7 procentni poeni i iznesuva 9%, dodeka prose~nata 
kamatna stapka na denarskite depoziti iznesuva 4,2% (pad od 0,3 procentni poena). 
Najgolemo namaluvawe e zabele`ano kaj prose~nata kamatna stapka na 
kratkoro~nite krediti bez valutna klauzula i dolgoro~nite krediti so valutna 
klauzula, za 0,8 i 0,9 procentni poena, soodvetno, sveduvaj}i se na nivo od 9,1% i 
9,7%, soodvetno. Kaj kamatnata stapka na denarskite depoziti bez valutna klazula e 
zabele`ana najgolema promena, i toa kaj depozitite po viduvawe (porast za 1,4 
procentni poena), pri {to iznesuva 1,9%, i kaj dolgoro~no oro~enite depoziti na 
pretprijatijata (namaluvawe za 1,8 procenti poeni), iznesuvaj}i 5%. Voedno, e 
utvrdeno godi{no namaluvawe i na prose~nata cena na dolgoro~no oro~enite 
depoziti so valutna klauzula za 1 procenten poen, pri {to iznesuva 4,1%.  
 

Grafikon 107 
Vlo`uvawa vo trimese~ni dr`avni zapisi i denarski depoziti oro~eni do tri meseci i 
soodvetni kamatni stapki  
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Sporedbenata analiza na vlo`uvawata vo trimese~nite dr`avni zapisi i 
denarskite depoziti oro~eni do tri meseci, vo tekot na 2007 godina, poka`uva rast 
na depozitite, pri istovremeno namaluvawe na investicite vo dr`avnite zapisi. 
Pritoa, treba da se ima predvid deka i pokraj godi{niot porast na prose~nite 
pasivni kamatni stapki, sepak kaj trimese~nite denarski depoziti e zabele`ano 



Godi{en izve{taj za 2007 godina 

 101 

namaluvawe na kamatnite stapki. Taka, vo tekot na 2007 godina, kaj naselenieto e 
zabele`an porast na prose~nite trimese~ni denarski depoziti za 67% (vo uslovi na 
pad na prose~nata kamatna stapka za 0,1 procenten poen), pri istovremeno 
namaluvawe na investiciite na naselenieto vo trimese~nite dr`avni zapisi za 
okolu 69%. Kaj trimese~nite depoziti na pretprijatijata se bele`i godi{en porast 
od okolu 15% (vo uslovi na pad na kamatnata stapka za 0,3 procenti poeni), pri 
namaluvawe na nivnite vlo`uvawa vo trimese~nite dr`avni zapisi za okolu 22%. 
Namaluvaweto na prose~nata kamatna stapka na trimese~nite dr`avni zapisi vo 
tekot na 2007 godina, pridonese za nejzino pribli`uvawe kon prose~nata kamatna 
stapka na oro~enite denarski depoziti na pretprijatijata. 
 
Grafikon 108 
Devizni aktivni i pasivni kamatni stapki i trimese~na kamatna stapka EURIBOR 
(vo %) 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 

Vo tekot na 2007 godina, kamatnite stapki na bankite na deviznite krediti i 
depoziti go sledea dvi`eweto na kamatnite stapki na me|unarodnite finansiski 
pazari. Taka, aktivnata i pasivnata devizna kamatna stapka, vo prosek, iznesuvaa 
8,4% i 1,9%, soodvetno (nasproti 8,1% i 1,5% vo 2006 godina). Voedno, prose~nata 
kamatna stapka na novoodobrenite devizni krediti e za 0,2 procentni poena poniska 
od prose~nata cena na vkupnite devizni krediti. Od druga strana, razlikata pome|u 
prose~nite kamatni stapki na vkupnite devizni depoziti i na novoprimenite 
devizni depoziti e pogolema i iznesuva 0,7 procentni poeni, pri {to cenata na 
novite devizni depoziti, vo prosek, iznesuva 1,2%. 
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Grafikon 109 
Mese~na dinamika na deviznite depoziti i krediti na privatniot sektor i na pasivnata 
i aktivnata kamatna stapka 
(vo milioni denari) 

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Detaqnata analiza na kamatnite stapki na deviznite krediti i depoziti 

poka`uva deka kaj sektorot „naselenie“ e registirano namaluvawe na prose~nata 
kamatna stapka na kratkoro~nite i dolgoro~nite krediti (odobreni vo evra) za 1,5 i 0,8 
procentni poeni, soodvetno. Voedno, vo tekot na 2007 godina e utvrden godi{en porast 
na prose~nata kamatna stapka na kratkoro~no oro~enite i dolgoro~no oro~enite 
devizni depoziti za 0,5 procentni poeni, soodvetno. Kaj korporativniot sektor, 
najzna~ajna promena e zabele`ana kaj kratkoro~nite krediti (odobreni vo dolari) 
~ija prose~na kamatna stapka e namalena za 1 procenten poen, kako i kaj 
dolgoro~nite krediti (odobreni vo evra), ~ija{to prose~na kamatna stapka e 
zgolemena za 0,5 procentni poeni. Kaj pasivnite kamatni stapka e zabele`an 
prose~en porast na cenata na kratkoro~no oro~enite depoziti (vo evra) od 2,4% vo 2006 
godina na 3,2% vo 2007 godina. 
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IV. Pazar na kapital 

 
 
 Vo 2007 godina, berzanskoto trguvawe ostvari ekspanzija, pri {to 
ostvareniot promet e najvisok od osnovaweto na Makedonskata berza na dolgoro~ni 
hartii od vrednost. Vakvite ostvaruvawa se rezultat na zgolemeniot interes na 
stranskite investitori (osobeno institucionalnite investitori) za vlo`uvawe na 
berzata, kako i na doma{nite fizi~ki lica, koi{to s¢ pove}e gi vklu~uvaat 
doma{nite hartii od vrednost vo nivnoto portfolio. Pritoa, ubedlivo dominira 
trguvaweto so akcii, {to e odraz na zgolemenata doverba vo perspektivite na 
doma{nite kompanii i na o~ekuvawata za ostvaruvawe povisoki prinosi.   

 
Vkupniot promet na Makedonskata berza na dolgoro~ni hartii od vrednost vo 

2007 godina iznesuva 41,7 milijardi denari, {to pretstavuva porast od 34,4% vo 
sporedba so prometot vo 2006 godina76. Porastot na berzanskiot promet e celosno 
rezultat na godi{niot rast na klasi~noto trguvawe so akcii za 3,4 pati, nasproti 
godi{niot pad na klasi~noto trguvawe so obvrznici, blok-transakciite i 
trguvaweto na dr`avniot segment. Berzanskiot promet vo 2007 godina re~isi 
celosno se sostoi od klasi~no trguvawe so akcii i blok-transakcii, koi{to 
so~inuvaat 69,2% i 26,9% od vkupniot promet, soodvetno. Pritoa, najgolemo u~estvo 
vo klasi~noto trguvawe so akcii ima trguvaweto so akciite na kompaniite od 
bankarskiot sektor, grade`ni{tvoto, farmacevtskata i naftenata industrija.  
 
Grafikon 110 
Struktura na berzanskiot promet  
(vo milioni denari) 
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Izvor: Makedonska berza AD Skopje. 

 
 Na krajot na 2007 godina, vrednosta na indeksot MBI-1077 iznesuva 7.740,8 
indeksni poeni, {to pretstavuva pove}e od dvoen porast vo sporedba so krajot na 
prethodnata godina, koga iznesuva{e 3.702,5 indeksni poeni (porast za 2,1 pat). MBI-

                                                           
76 Dokolku pri presmetkata se isklu~at blok-transakciite so akciite na ESM vo mart 2006 godina i januari 2007 
godina, vkupniot berzanski promet vo 2007 godina e povisok za 90,5%.  
77 Cenoven indeks, ponderiran so pazarnata kapitalizacija, sostaven od obi~nite akcii na najmnogu deset kotirani 
dru{tva na oficijalniot pazar. Vo redovnite revizii na indeksot (dvapati godi{no), sostavnite elementi na MBI-
10 se odreduvaat imaj}i gi predvid pazarnata kapitalizacija, prose~niot dneven promet i brojot na transakcii vo 
prethodnite {est mseci, brojot na denovi na trguvawe i relativnata likvidnost na akciite na dru{tvata koi{to 
kotiraat na oficijalniot pazar. 
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10 se odlikuva so rapiden porast od januari do po~etokot na maj, paralelno so 
intenziviraweto na klasi~noto trguvawe. Po postepeniot dvomese~en pad, na 
po~etokot na juli zapo~na povtoren porast na MBI-10 i na klasi~noto trguvawe, 
koe{to trae{e do krajot na avgust. MBI-10, na posledniot den na avgust, zabele`a 
istoriski najvisoko nivo od 10.057,8 indeksni poeni i potoa ima{e opa|a~ki trend, 
za na krajot na godinata da zavr{i na nivo koe{to e 23% ponisko od ona na krajot na 
avgust. Klasi~noto trguvawe na berzata, od septemvri do krajot na godinata, isto 
taka ima tendencija na opa|awe, kako i pogolema nestabilnost vo sporedba so 
prethodniot del na godinata.  

 
Na krajot na 2007 godina, vrednosta na indeksot na javno poseduvani dru{tva - 

MBID78, iznesuva 8.413,6, {to pretstavuva pad od 15,9%, vo sporedba so 15.06.2007 
godina, koga po~na da se presmetuva i da se objavuva ovoj indeks. Pritoa, dvi`eweto 
na MBID celosno go sledi dvi`eweto na MBI-10.  

 
Grafikon 111 
MBI-10, MBID i berzanski promet ostvaren so klasi~no trguvawe79 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Makedonska berza AD Skopje. 

 
 MBI-10 e najbrzoraste~ki berzanski indeks vo regionot vo 2007 godina, vo 
uslovi na godi{en porast na indeksite na site drugi nacionalni berzi, kako i na 
kompozitnite regionalni indeksi. Vo prvata polovina na godinata, MBI-10 se 
dvi`i vo sli~na nasoka so drugite indeksi, {to ja otslikuva atraktivnosta na 
berzite vo regionot. Po~nuvaj}i od juni, dvi`eweto na MBI-10 se odvojuva od 
drugite nacionalni i kompozitni berzanski indeksi vo regionot i najprvo raste, a 
potoa opa|a mnogu porapidno od niv. Ova uka`uva na s¢ u{te nedovolna 
integriranost na makedonskiot pazar na kapital vo regionalnite balkanski i 
evropski tekovi na kapital, no i na zna~itelno prisustvo na {pekulativno 
odnesuvawe na makedonskiot pazar na kapital. Sepak, i pokraj padot vo poslednite 
~etiri meseci, nivoto na MBI-10 na krajot na 2007 godina, e najvisoko vo sporedba 
so nacionalnite i kompozitnite regionalni berzanski indeksi.    

                                                           
78 Cenoven neponderiran indeks, koj{to vklu~uva obi~ni akcii {to kotiraat na Pazarot na javno poseduvani 
dru{tva. Vo redovnite kvaralni revizii na indeksot, sostavnite elementi na MBID se odreduvaat imaj}i gi predvid 
ostvareniot promet i brojot na denovi na trguvawe vo prethodniot kvartal.  
79 Na grafikonot e prika`an dnevniot berzanski promet preku klasi~no trguvawe, koj{to go opfa}a samo 
klasi~noto trguvawe so akcii i obvrznici, dodeka gi isklu~uva site drugi vidovi transakcii. So cel podobro da se 
prika`at podatocite, na grafikonot ne e celosno prika`ano klasi~noto trguvawe na 16.10, koe{to iznesuva 1.751,6 
milioni denari ({to se dol`i na prezemaweto na edna doma{na kompanija od strana na stranski investitor).  
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Grafikon 112 
Godi{ni stapki na rast na nacionalnite i kompozitnite regionalni berzanski 
indeksi80 (levo) i sporedba na dvi`eweto na berzanskite indeksi  (desno) 

75

100

125

150

175

200

225

250

275

I.2007 II III V VI VII IX X XII

MBI-10 - Скопје CROBEX - Загреб
Dow Jones Stoxx Balkan 50 SOFIX - Софоја
BELEX15 - Белград MSCI EM EE
SBITOP - Љубљана

01.01.2007=100

29,1

63,2

22,1

5,6

5,2

23,7

33,1

77,1

38,4

109,1

71,0

44,4

0 25 50 75 100

MOSTE - Подгорица

SASX-10 - Сараево

BELEX15 - Белград

CROBEX - Загреб

SBITOP - Љубљана

SOFIX - Софија

BET - Букурешт

BUX - Будимпешта

WIG20 - Варшава

MSCI EM EE

DJ Stoxx Balkan 50

MBI-10 - Скопје

 
Izvor: Blumberg, Dou Xons (Bloomberg, Dow Jones), Makedonska berza AD Skopje, nacionalni berzi. 

 
 Vo 2007 godina prodol`i trendot na vlo`uvawa na nerezidentite vo 
Makedonskata berza. Pritoa, tie bea mnogu poprisutni na stranata na kupuvaweto,  
so u~estvo od 51,3% vo vkupnoto kupuvawe na berzata, dodeka na stranata na 
proda`bata u~estvuvaa so 18,6% od vkupnata proda`ba ostvarena na berzata. Kaj 
nerezidentite dominiraat institucionalnite investitori, odnosno pravnite lica 
so~inuvaat 47,3% od vkupnoto kupuvawe i 15,2% od vkupnata proda`bata na berzata 
vo 2007 godina. Kako rezultat na ovie dvi`ewa, na krajot na 2007 godina, u~estvoto 
na stranskite investitori vo vkupnata glavnica na dru{tvata na oficijalniot pazar 
na berzata se zgolemi na 30,9% (nasproti 23,1% na krajot na 2006 godina). Od druga 
strana, u~estvoto na stranskite investitori vo vkupnata nominalna vrednost na 
obvrznicite se namali, od 11,2% na krajot na 2006 godina, na 8,4% na krajot na 2007 
godina. Ovoj zgolemen interes na nerezidentite za sopstveni~ki hartii od vrednost, 
koi{to se porizi~ni, no istovremeno nosat pogolem prinos, uka`uva na zgolemena 
doverba vo ostvaruvawata na makedonskite kompanii. Visokata pobaruva~ka za 
akcii, osobeno od strana na nerezidentite, dovede do porast na nivnite ceni, {to se 
odrazi i so porast na berzanskite indeksi vo Makedonija. Sepak, vo poslednite 
~etiri meseci, indeksite vo Makedonija opa|aat, {to najverojatno se dol`i na 
kombiniraniot efekt od: privatizacijata na golemi kompanii vo drugi zemji vo 
regionot (Hrvatski telekomunikacii), koi{to go privlekoa interesot na 
regionalnite institucionalni investitori, te{kotiite na globalnite finansiski 
pazari, kako i politi~kata neizvesnost vo regionot.   
 

                                                           
80 „Dow Jones Stoxx Balkan 50“ vklu~uva akcii od 50 najgolemi i najlikvidni kompanii od osum balkanski berzi. 

„Morgan Stanley Capital International - Emerging Markets Eastern Europe“ (MSCI EM EE), e indeks koj{to e ponderiran spored 
pazarnata kapitalizacija i vklu~uva akcii od ~etiri centralno i isto~noevropski berzi.  
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Grafikon 113 
Promet na berzata vo 2007 godina, spored investitorite i nasokata na transakciite 
(vo milioni denari) 
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Izvor: Makedonska berza AD Skopje i kalkulacii na NBRM. 

 
 Intenziviraweto na portfolio-investiciite na nerezidentite se odrazuva i 
vrz porastot na otkupot na devizi od strana na NBRM. Taka, vo 2007 godina, vkupniot 
iznos na otkupeni devizni sredstva od strana na NBRM vrz osnova na devizni prava 
go nadminuva iznosot na prodadeni devizni sredstva vrz osnova na povlekuvawe na 
vlo`enite sredstva od strana na nerezidentite, za 107 milioni evra (odnosno za 2,5 
pati), nasproti neto-otkupot od 37,4 milioni evra vo 2006 godina.  

 
Na krajot na 2007 godina, soglasno so obvrskite od Spogodbata za 

stabilizacija i asocijacija na Republika Makedonija i EU, NBRM ja ukina 
obvrskata na bankite za kupuvawe devizni prava, zasnovana vrz portfolio-
investiciite na nerezidenti. Pokraj ispolnuvaweto na obvrskite od Spogodbata, ova 
voedno pretstavuva i zna~itelno namaluvawe na administrativniot tovar pri vlezot 
na portfolio-investiciite, {to se o~ekuva da vlijae vrz podobruvaweto na 
sogleduvawata na stranskite investitori za privle~nosta na Makedonija kako 
destinacija za investirawe. 
    

Doma{nite investitori, i ponatamu, glavno u~estvuvaat na stranata na 
proda`ba na hartii od vrednost, odnosno nivnoto u~estvo be{e 81,4% od vkupnata 
proda`ba i 48,7% od vkupnoto kupuvawe na berzata. Pritoa, trguvaweto na 
doma{nite fizi~ki lica so~inuva 49,2% od vkupnata proda`ba i 31,8% od vkupnoto 
kupuvawe na berzata vo 2007 godina. Analizata na strukturata na vlo`uvawata na 
doma{nite fizi~ki lica na Berzata81 poka`uva deka, so sostojba na krajot na 2007 
godina, najgolem del, odnosno 92,9% od vkupnite vlo`eni sredstva na doma{nite 
fizi~ki lica na berzata se investirani vo akcii, dodeka ostatokot e vo dr`avni 
hartii od vrednost. Ovie podatoci uka`uvaat na podgotvenosta na doma{noto 
naselenie za prezemawe povisok rizik vo naporite za ostvaruvawe povisoki prinosi. 
Pritoa, mo`e da se pretpostavi deka trguvaweto na fizi~kite lica delumno 
odrazuva i {pekulativno odnesuvawe, odnosno motivirano e od mo`nosta za 
ostvaruvawe visoki kapitalni dobivki vo uslovi na brzoraste~ki ceni na berzata, 
{to mo`e da da go izlo`i sektorot „naselenie“ na seriozni posledici i imotni 
efekti.      
 

Ostvareniot promet so obvrznici na oficijalniot pazar na Berzata vo 2007 
godina iznesuva 1.559,8 milioni denari i e ponizok za 30,1%, vo sporedba so onoj vo 
2006 godina. Pritoa, najmnogu se trguva{e so obvrznicite za denacionalizacija od 

                                                           
81 Izvor: Centralen depozitar na hartii od vrednost. 
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~etvrtata i od {estata emisija (27,6% i 26,2% od vkupniot promet, soodvetno). Vo 
tekot na godinata, cenite na dr`avnite obvrznici se dvi`ea vo relativno {irok 
raspon - od 75% (Obvrznicata za denacionalizacija od {estata emisija) do 90% 
(Obvrznicata za staroto devizno {tedewe) od nominalnata vrednost. Indeksot na 
obvrznici na Makedonskata berza82 (OMB) ima{e zna~itelen pad i potoa, rast vo 
januari, i be{e relativno stabilen do septemvri, koga zapo~na rapidniot porast na 
indeksot, {to verojatno delumno se dol`i na prenaso~uvaweto na pobaruva~kata od 
akcii kon obvrznici, kako posiguren finansiski instrument. Na krajot na 2007 
godina, vrednosta na OMB iznesuva rekordni 105,6 indeksni poeni, {to pretstavuva 
porast od 6,6%, vo sporedba so krajot na prethodnata godina.  
 
Grafikon 114 
Indeks na obvrznici na Makedonskata berza (OMB) 
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Izvor: Makedonska berza AD Skopje. 

 
Vo tekot na 2007 godina, vkupniot ostvaren promet so dolgoro~ni dr`avni 

hartii od vrednost na Pazarot preku {alter iznesuva 696,3 milioni denari, od koj 
re~isi polovinata e ostvaren vo prviot kvartal. Prometot so dr`avni obvrznici so 
preostanata ro~nost do tri godini pretstavuva 59,2%, dodeka prometot so dr`avni 
obvrznici so preostanata ro~nost do dve godini pretstavuva 40,8% od vkupniot 
promet so dolgoro~ni dr`avni obvrznici na ovoj pazar.  
 
 

                                                           
82 Indeksot OMB e sostaven od obvrznicite za staro devizno {tedewe i Obvrznicite za denacionalizacija od 
prvata, vtorata, tretata, ~etvrtata, pettata i {estata emisija. OMB e cenoven indeks ponderiran so prometot, so 
ograni~uvawe deka udelot na nitu edna obvrznica vo sostavot na indeksot ne smee da nadminuva 30%.  
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V. Drugi aktivnosti na NBRM 
 
 
5.1. Platniot sistem vo Republika Makedonija 
 

Platniot sistem vo Republika Makedonija prodol`i uspe{no da ja ostvaruva 
svojata funkcija i razvoj i vo tekot na 2007 godina. NBRM kako sopstvenik i 
operator na Makedonskiot interbankarski platen sistem (MIPS), preku koj se 
vr{i bruto-poramnuvawe vo realno vreme, uspe{no ja sproveduva{e svojata 
operativna funkcija vo platniot sistem. Isto taka, ostanatite komponenti na 
platniot sistem: Klirin{kata ku}a „KIBS“ AD Skopje, „Kasis“ AD Skopje i 
internite sistemi na bankite, preku nivnoto funkcionirawe pridonesoa kon 
stabilno, nepre~eno i efikasno funkcionirawe na platniot sistem vo Republika 
Makedonija. 

 
Vo tekot na 2007 godina, Nacionalniot sovet za platni sistemi na Republika 

Makedonija be{e fokusiran na izrabotkata na Strategijata za razvoj na platniot 
sistem vo Republika Makedonija 2007-2011 godina, kako i predlozi vo procesot na 
nosewe na Zakonot za platen promet i podzakonskata regulativa, {to e vo nasoka na 
zgolemuvawe na efikasnosta i nepre~enoto funkcionirawe na platniot sistem vo 
Republika Makedonija. Preku Nacionalniot sovet za platni sistemi na Republika 
Makedonija e ostvarena celosna sorabotka i koordinacija so instituciite koi{to 
se posredno i neposredno povrzani so platniot sistem. 
 
 
5.1.1. Ulogata na NBRM vo platniot promet 
 

Vo funkcija na efikasen i siguren platen sistem vo Republika Makedonija, 
NBRM ja ostvaruva svojata uloga vo platniot promet preku slednive funkcii: 

 
a) operativna funkcija; 
b) regulativna funkcija i 
v) funkcija na nadgleduvawe. 

 
 
a) Operativna funkcija 
 

Vo ostvaruvaweto na operativnata funkcija, NBRM upravuva so sistemot za 
poramnuvawe - MIPS. Vo 2007 godina, MIPS rabote{e vo realno vreme so 
dostapnost od 99,79% od predvidenoto rabotno vreme vo tekot na celata godina. 
Pritoa, Sistemot obrabotuva{e prose~no po 11.416 nalozi na den, dodeka 
maksimalniot broj obraboteni nalozi vo eden den iznesuva{e 26.787. 
 

Vo MIPS u~esnici se bankite (vklu~uvaj}i ja i NBRM), klirin{kite 
institucii i Ministerstvoto za finansii. Na krajot na 2007 godina, vkupniot broj 
u~esnici vo MIPS iznesuva{e dvaeset i ~etiri u~esnici.                
 

Osven toa, ostvaruvaj}i ja operativnata funkcija, vo 2007 godina NBRM 
primi i obraboti 3.604 nalozi za izvr{uvawe i re{enija za prisilna naplata, od koi 
2.380 se sprovedeni celosno, dodeka ostanatite se delumno ili celosno neizvr{eni, 
zaradi nedostatok na sredstva na dol`nicite, odlo`eni od strana na organot koj gi 
donel, ili ne se kompletni i pritoa, se vrateni do sudovite ili do ovlastenite 
izvr{iteli zaradi nivno doureduvawe. 
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Vo tekot na 2007 godina, od vkupno 2.831.339 poramneti transakcii vo MIPS, 

76.841 transakcii bile vo redot na ~ekawe, {to pretstavuva 2,71% od vkupniot broj 
poramneti transakcii vo MIPS, ili prose~no 309,8 transakcii dnevno. Prose~noto 
vreme na ~ekawe e 8,445 minuti, {to pretstavuva zna~itelno namaluvawe na 
prose~noto vreme na ~ekawe vo odnos na 2006 godina, koga toa iznesuva{e 13,28 
minuti. Za detaqnite pri~ini e izrabotena analiza na redovite na ~ekawe vo MIPS 
za 2007 godina. 
 
b) Regulativna funkcija 
 

Vrz osnova na noviot Zakon za platen promet, vo tekot na 2007 godina, NBRM 
vo ramki na svojata regulativna funkcija vo domenot na platnite sistemi, gi donese 
slednive akti: 

 
1. Odluka za propi{uvawe na standard za konstrukcija na smetkite na 

u~esnicite vo platniot promet i dodeluvawe na vode~ki broj na nositelite na 
platniot promet; 

2. Odluka za opredeluvawe na iznosot na malo me|ubankarsko plakawe; 
3. Odluka za dostavuvawe na podatoci za izvr{enite aktivnosti vo platniot 
promet; 

          3.1 Upatstvo za dostavuvawe na podatoci za prometot vo vnatre{niot i 
nadvore{niot kliring; 
         3.2 Upatstvo za dostavuvawe podatoci za izvr{eni aktivnosti vo 
platniot promet; 

4. Odluka za na~inot na vodeweto i sodr`inata na edinstveniot registar na 
transakciski smetki; 

5. Odluka za na~inot i postapkata za otvorawe i zatvorawe na transakciska 
smetka; 

6. Odluka za kriteriumi i standardi za raboteweto na platnite sistemi; 
7. Odluka za na~in i metodologija na nadzor na platnite sistemi i 
8. Upatstvo za postapkata za ispravka na gre{ka napravena od nositel na 

platniot promet. 
 
So navedenata regulativa e napraveno kvalitativno podobruvawe na 

podzakonskata regulativa koja{to se odnesuva na platnite sistemi. 
 
  

v) Nadzorna funkcija 
 
 Kako del od funkcijata na nadgleduvawe na platnite sistemi, vo 2007 godina, 
NBRM vr{e{e posreden nadzor nad raboteweto na bankite i klirin{kata ku}a. 
Platniot sistem se slede{e preku informaciskiot sistem razvien vrz osnova na 
Upatstvoto za vnatre{en i nadvore{en kliring, spored koe po elektronski pat, na 
dnevna osnova, se dostavuvaat podatoci za platniot promet na bankite. Isto taka, se 
vr{i i posredno nadgleduvawe na blokiranite smetki na dnevna osnova, preku 
sporedbena analiza na izve{taite za blokirani smetki dostaveni od strana na 
bankata i izve{taite za blokirani smetki po banki, koi{to se dobieni od 
podatocite koi NBRM gi prezema od klirin{kata ku}a.  
  

Vo tekot na 2007 godina, so donesuvaweto na noviot Zakon za platen promet i 
podzakonskite akti od strana na NBRM i toa: Odlukata za na~in i metodologija na 
nadzor na platnite sistemi i Odlukata za kriteriumi i standardi za raboteweto na 
platnite sistemi, be{e pravno sprovedena nadgleduva~kata funkcija na NBRM vo 
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platnite sistemi po primerot na zemjite-~lenki na EU. Vakviot pristap e rezultat 
na tehni~kata sorabotka so eksperti na Centralnata banka na Holandija. Ovaa 
sorabotka prodol`uva i vo tekot na 2008 godina, so cel celosno da se zaokru`i 
nadgleduva~kata funkcija na NBRM vo delot na platnite sistemi. 
  

Isto taka, vo tekot na 2007 godina, NBRM prodol`i so sobirawe i 
distribuirawe na podatocite za platniot promet na mese~na osnova, soglasno so 
Odlukata za dostavuvawe i distribucija na podatoci za platniot promet.  
 

Vo tekot na 2007 godina, funkcijata na nadgleduvawe na NBRM vo domenot na 
platnite sistemi se ostvaruva{e i preku funkcioniraweto na Nacionalniot sovet 
za platni sistemi. Za taa cel, rabotnata grupa koja be{e formirana od 
Nacionalniot sovet za platni sistemi na Republika Makedonija vo 2005 godina, 
prodol`i so svojata rabota i vo tekot na 2007 godina. Vo ostvaruvaweto na zada~ite 
koi £ bea dovereni od strana na Nacionalniot sovet za platni sistemi, rabotnata 
grupa ostvari i me|unarodna sorabotka so pretstavnici od razvienite centralni 
banki zadol`eni za nadgleduvawe na platnite sistemi vo ramki na konsultativniot 
proces vo izrabotka na Strategijata za razvoj na platniot sistem na Republika 
Makedonija 2007-2011 godina. Usvojuvaweto na Strategijata za razvoj na platnite 
sistemi, so koja se postaveni strate{ki nasoki za razvojot do 2011 godina, vsu{nost 
pretstavuva  centralen nastan vo domenot na platnite sistemi vo 2007 godina. 

 
Vo tekot na 2007 godina, NBRM be{e aktivno vklu~ena vo koordinacijata so 

Komorata na izvr{iteli i bankite, vo poefikasno sproveduvawe na Zakonot za 
izvr{uvawe vo delot na platnite sistemi. 
 
5.1.2. Pokazateli za raboteweto na platniot sistem vo Republika Makedonija 
 
a) Otvoreni smetki 
 

Vo tekot na 2007 godina, vo Edinstveniot registar na imateli na smetki kaj 
nositelite na platniot promet vo Republika Makedonija (bankite i NBRM) bea 

prijaveni vkupno 1.859.296 novi smetki на физички и правни лица, a bea zatvoreni 
12.725 smetki, so {to vkupniot broj na otvoreni smetki vo Edinstveniot registar na 

imateli na smetki, na krajot na godinata, dostigna 2.127.826 сметки. Sopstvenici na 
ovie smetki se 1.024.461 razli~ni subjekti (fizi~ki i pravni lica), pri {to 54,48% 
imaat samo edna smetka, dodeka prose~niot broj na otvoreni smetki e okolu 2,07702 
smetki po subjekt. 

 
Od po~etokot na funkcioniraweto na noviot platen sistem, do krajot na 2007 

godina, vkupniot broj registrirani blokirani smetki iznesuva 16.084. Vo 2007 godina 
se zapo~nati 17.094 blokadi, додека 9.398 se zatvoreni (deblokirani), {to 
pretstavuva 58,43% od vkupniot broj zapo~nati blokadi. 
 
b) Vkupen platen promet vo Republika Makedonija 
 
 Vo 2007 godina e izvr{en platen promet vo vkupna vrednost od 2.545,18 
milijardi denari. Vo vkupniot promet ne se vklu~eni transakciite za poramnuvawe 

na neto-sostojbata na Klirin{kata ku}a „KIBS“. Pritoa, 38,7% od vkupniot iznos 
se vnatre{en promet na bankite (pome|u smetki vo ista banka), 54,7% se odnesuvaat 
na me|ubankarski platen promet preku MIPS i 6,6% pretstavuvaat me|ubankarski 
promet preku KIBS. 
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Grafikon 115 
Vkupen doma{en platen promet vo 2007 godina po meseci 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Vo 2007 godina, vkupniot broj realizirani transakcii vo doma{niot platen 
promet iznesuva 27.415.119, od koi 10,3% se izvr{eni preku MIPS, 45,7% se 
izvr{eni preku KIBS, a 44% se transakcii izvr{eni preku interniot kliring. 
 
 
v) Promet  i broj na transakcii izvr{eni preku MIPS vo 2007 godina 
 
 Vo 2007 godina, preku MIPS na NBRM e ostvaren vkupen promet od 1452,75 
milijardi denari so vkupen broj izvr{eni transakcii od 2.831.339, vklu~uvaj}i gi i 

transakciite za poramnuvawe na neto-sostojbite od Klirin{kata ku}a „KIBS“. Vo 
2007 godina, prometot ostvaren preku MIPS se zgolemi za 42,5%, vo odnos na 
prethodnata godina. Od vkupniot promet preku MIPS, 52,6% pretstavuvaat 
me|ubankarski promet zapo~nat od ostanati nositeli na platniot promet, dodeka 
47,4% pretstavuvaat promet zapo~nat od dr`avnite institucii (NBRM, Trezorskiot 
sistem itn.). 
 
Grafikon 116 
Realiziran promet vo MIPS po meseci 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
 Vo 2007 godina, brojot na izvr{eni transakcii vo odnos na prethodnata 
godina ostvari rast od 15,4%. Od vkupniot broj transakcii preku MIPS, 64,1% 
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pretstavuvaat me|ubankarski transakcii zapo~nati od ostanati nositeli na 
platniot promet, dodeka 35,8% pretstavuvaat transakcii zapo~nati od dr`avnite 
institucii (NBRM, Trezorskiot sistem itn.). 

 
g) Vnatre{en bankarski platen promet vo 2007 godina 
  
 Analizata na izvr{eniot platen promet vo tekot na 2007 godina, pome|u 
smetki na deponenti otvoreni vo sistemot na ist nositel na platniot promet, 
poka`uva zgolemuvawe na vrednosta na vnatre{niot bankarski platen promet od 
31,8%, vo odnos na prethodnata godina. Pritoa, ostvareniot promet iznesuva 985,2 
milijardi denari, a brojot na izvr{enite transakcii iznesuva 12.058.263 i vo odnos 
na prethodnata godina e zgolemen za 18,0%. 

 
 
5.2. Trezorsko rabotewe 
 
5.2.1. Gotovi pari vo optek 
 

Narodnata banka na Republika Makedonija ima edinstveno pravo da izdava 
kni`ni i kovani pari, gi utvrduva apoenite i osnovnite belezi na kni`nite i 
kovanite pari koi{to pretstavuvaat zakonsko sredstvo za pla}awe vo Republika 
Makedonija. Na 31 dekemvri 2007 godina, vo sostojbata na gotovite pari vo optek, 
banknotite u~estvuvaat so 98,6%, a kovanite pari so samo 1,4%. Strukturata na 
gotovite pari vo optek, izrazena preku brojot na par~iwa, poka`uva  u~estvo so 
31,1%, a kovanite pari, so 68,9%, Vrednosnata i koli~inskata struktura na gotovite 
pari vo optek e relativno nepromeneta  vo odnos na 2006 godina. 
 
Grafikon 117 
Gotovi pari vo optek 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Na krajot na 2007 godina, brojot na banknoti vo optek iznesuva{e 56,3 

milioni, {to e za  6,2 % pove}e vo odnos na krajot na 2006 godina, a spored nivnata 

vrednost (17,7 milijardi denari), e ostvaren porast od 10,0%. Strukturata na gotovi 

pari vo optek, spored banknoti i moneti, e slednava: 
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Tabela 24 
Dinamika na gotovi pari vo optek 

 Banknoti vo optek Moneti Vkupno gotovina vo 
promet 
vo mil. denari 

vrednost vo 
mil. denari 

koli~ina 
vo milioni 

vrednost vo 
mil. denari 

koli~ina 
vo milioni 

1999 8.052 30,6 116,1 60,2 8.168 

2000 9.424 36,0 135.2 68,7 9.559 

2001 14.141 44,9 145.9 74,2 14.287 

2002 13.945 44,4 160.9 80,9 14.106 

2003 14.004 45,4 175.2 87,8 14.179 

2004 14.049 46,9 192.6 96,2 14.241 

2005 14.401 49,6 211.2 104,1 14.612 

2006 16.109 53,0 233.0 113,4 16.341 

2007 17.708 56,3 260.0 124,9 17.968 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
Spored vrednosta, najgolemo u~estvo vo banknotite vo optek imaat apoenite 

od 1000 i 500 denari. Apoenot od 1000 denari  u~estvuva so 73,6% (na krajot na 2006 
godina u~estvuva{e so 73,3%), a od 500 denari u~estvuva so 18,5% vo vrednosta na 
banknotite vo optek (18,0% na krajot na 2006 godina). Na ostanatite apoeni od 
banknotite otpa|aat 7,9% od vkupnata vrednost na banknotite vo optek, {to e 
pomalku za 0,7 procentni poeni od nivnoto u~estvo na krajot na 2006 godina. 
Strukturata na monetite po koli~estvo vo optek, za 2007 godina spored apoeni, e 
prika`ana vo grafikon br. 115. Najgolemo u~estvo na monetite vo optek ima apoenot 
od 1 denar (48%). 
 
Grafikon 118                                   Grafikon 119 
Banknoti vo optek              Moneti vo optek 

Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

  
5.2.2. Snabduvawe na bankite so gotovi pari  
 
 Vo 2007 godina, preku centralniot trezor na NBRM i preku referatite za 
promet so gotovina, se izvr{eni isplati na gotovina na bankite vo iznos od 26,5 

milijardi denari, ili vkupno 3.938 realizirani transakcii (izdadeni 70,6 milioni 

banknoti i 14,1 milion moneti), {to e za 1,5% pove}e vo odnos na isplatite 

realizirani vo 2006 godina. Istovremeno, e primena gotovina od bankite vo iznos od 
24,3 milijardi denari, preku izvr{eni 4.835 transakcii. Izrazeno vo banknoti, 
primeni se 65,1 milion banknoti i 2,8 milioni moneti, {to e re~isi na isto nivo vo 
odnos na 2006 godina.  
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Grafikon 120                   Grafikon 121 
Izdadeni banknoti                                        Izdadeni  moneti                                                                                     

 
Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
5.2.3. Obrabotka i poni{tuvawe na banknoti 

 
Vo tekot na 2007 godina, preku ma{inata za obrabotka na banknoti vo 

centralniot trezor se obraboteni vkupno 35,2 miliona banknoti. Vo prethodnata 

2006 godina bile obraboteni 34,5 milioni banknoti. Vo obrabotkata, najmalku 

u~estvuvat banknotite so apoenska vrednost od 5000 денари, bidej}i najmalku se 
zastapeni vo prometот. 
 

Vo tekot na 2007 godina, od vkupnite obraboteni banknoti, 35,2 miliona 

banknoti se poni{teni, 19,5 miloni banknoti zaradi izlitenost i o{tetenost i vo 

odnos na 2006 godina, koga se poni{teni 25,4 milioni banknoti, poni{teni se 5,9 

milioni pomalku. Najgolemo u~estvo vo poni{tenite banknoti imaat apoenite od 10, 

50 i 100 denari, ili izrazeno vo procent, 78,1%. Od vkupniot broj poni{teni 

banknoti, 21,9% otpa|aat na banknotite so povisoka apoenska struktura (500, 100 i 

5000). 
 

Grafikon 122 
Banknoti vo optek i poni{teni banknoti 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
5.2.4. Ekspertiza na somnitelni / falsifikuvani banknoti 
 

Vo tekot na 2007 godina e izvr{ena ekspertiza i se konstatirani vkupno 466 
falsifikati na denarski banknoti otkrieni od delovnite banki i konfiskuvani vo 
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Republika Makedonija od strana na MVR, {to e za 15,3% pove}e vo odnos na 
falsifikatite konstatirani vo 2006 godina (404 banknoti). Od vkupniot broj na 
otkrieni falsifikuvani banknoti, najgolem del se odnesuva na apoenot od 100 
denari (vkupno 293 par~iwa, ili 62,8% od vkupniot broj falsifikati). Vrednosta na 
falsifikuvanite denari (158.510) e nezna~itelna vo odnos na vrednosta na gotovite 
pari vo optek.  Kvalitetot na site vidovi falsifikati ne mo`e da bide ocenet kako 
dobar. Otkrienite falsifikati se napraveni glavno po pat na koristewe kompjuter 
(skenirawe i pe~atewe), ili pak fotokopii vo boja na obi~na hartija, bez za{titni 
elementi. Vo tekot na 2007 godina, od strana na Narodnata banka se prateni na 
ekspertiza vo MVR i deset banknoti (50, 100 i 200 evra) poradi somnevawe deka se 
falsifikuvani evra, koi{to bea prijaveni  i doneseni vo Narodnata banka od strana 
na poedini firmi. 
 
Grafikon 123 
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Izvor: Narodna banka na Republika Makedonija. 

 
5.2.5. Pe~atewe na banknoti i drugi vrednosnici 
 

Vo tekot na 2007 godina, zaradi nadopolnuvawe na zalihata na banknoti se 
otpe~ateni 20 milioni banknoti od apoen od 100 denari. Vo procesot na kovawe 

moneti iskovani se 21,6 milioni par~iwa moneti od apoen od  1, 2 i 5 denari. Za 

smetka na Ministerstvoto za finansii, se pe~ateni 9,976,000 par~iwa 

administrativni takseni marki, 5.000.000 par~iwa sudski takseni marki i 400.000 

par~iwa meni~ni blanketi. 
 
5.2.6. Ostanati dejnosti vo trezorot 

 
Vo tekot na 2007 godina, za smetka na Ministerstvoto za finansii se 

prodadeni administrativni i sudski takseni marki vo vkupen iznos od 12,7 milioni 

par~iwa (11,4 milioni vo 2006 godina) i menici od site apoeni vo vkupen iznos od 

268.400 par~iwa (232.600 par~iwa  vo 2006 godina).   
 

Vo tekot na 2007 godina, za smetka na Ministerstvoто za finанsii, Upravata 
za javni prihodi, vo trezorot se skladirani i izdavani kontrolni markici za 

alkohol i cigari.  Izvr{eni se 186  transakciи na izdavawe kontrolni markici za 

cigari, што e za 8,8% pove}e vo odnos na 2006 godina. Isto taka, se izvr{eni i 506 
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transakcii na izdavawe kontrolni markici za alkohol, ili 8,1% pove}e vo odnos na 

2006 godina. 
 
Vrz osnova na deponirawe na privremeno odzemenite devizni sredstva i 

denari od strana na nadle`nite organi, koi{to se dostaveni vo trezorot na 
Narodnata banka vo 2007 godina, e izvr{en priem na 111 transakcii (30 transakcii 
vo 2006 godina). Istovremeno, kako rezultat na doneseni sudski re{enija, se 
izvr{eni vkupno 22 isplati na privremeno odzemeni devizi (12 vo 2006 godina). 
Istovremeno, vo trezorot na Narodnata banka se doneseni emstva (denari i devizi) 

od strana na nadle`nite sudovite vo Rепублика Makedonija i se izvr{eni se {est 
transakcii za priem i dve za  vra}awe na emstvo. 

 
Kako rezultat na redovnoto devizno blagajni~ko rabotewe, od trezorot se 

izvr{eni 2.741 isplata na devizna efektiva na dr`avni organi (2.322 vo 2006 godina) 

i 456 priemi na efektivni devizni sredstva (250 vo 2006 godina). 
 
Vo odnos na prodadenata numizmatika na jubilejni moneti, izraboteni od 

zlato i srebro, vo tekot na 2007 godina se prodadeni vkupno 166 par~iwa. 

 
 

5.3. Vnatre{na revizija 
 
Preku realizacijata na Revizorskata programa za rabotewe na vnatre{nata 

revizija vo 2007 godina, vnatre{nata revizija ja ispolnuva{e svojata osnovna zada~a 
da gi identifikuva rizicite na koi e izlo`ena Narodnata banka vo izvr{uvaweto 
na svoite funkcii, da obezbeduva vospostavuvawe soodveten sistem na interni 
kontroli od strana na odgovornite lica, kako i negova efikasna primena. Pritoa, 
treba{e da se postignat slednive celi pri vr{eweto na rabotnite procesi vo 
Bankata: verodostojnost i integritet na finansiskite i drugi informacii, 
usoglasenost na raboteweto so zakonskite i podzakonskite akti, internite politiki 
i proceduri za rabota, bezbedno ~uvawe i za{tita na sredstvata, kako i ekonomi~na 
i efikasna upotreba na resursite. 

 
Preku vr{eweto na redovnite revizii na rabotnite procesi vo NBRM, se 

dava{e ocenka za soodvetnosta na vospostaveniot sistem na interni kontroli, za 
{to redovno se izvestuva{e rakovodstvoto na NBRM. Vo slu~aj na konstatirani 
slabosti, bea davani preporaki za nivno otstranuvawe, a isto taka se slede{e i 
ostvaruvaweto na dadenite preporaki, prika`ani vo revizorskite izve{tai. Inaku, 
izvr{enite revizii bea planirani, ne samo od aspekt na ocenkata na stepenot na 
rizi~nost, tuku i spored zna~eweto na funkciite {to se izvr{uvaat, vremenskiot 
interval od poslednata izvr{ena revizija, kako i promenite koi{to se izvr{eni vo 
samite procesi.  

 
 Vnatre{nata revizija ima{e i drugi aktivnosti vo nasoka na unapreduvawe 
na raboteweto, preku zapo~natite aktivnosti za celosno sproveduvawe na 
me|unarodnite standardi za vnatre{na revizija i, sledstveno na toa, razvivawe 
Programa za interna procenka na kvalitetot na raboteweto na vnatre{nata 
revizija, razvivawe Metodologija za izrabotka na Godi{na programa za rabota 

orientiranа kon rizici, kako i revidirawe na postojnite vnatre{ni proceduri za 
rabota. Sproveduvaweto na ovie aktivnosti se odviva vo sorabotka so Centralnata 
banka na Holandija, koja{to vo ramkite na pru`enata tehni~ka pomo{, izvr{i 
eksterna procenka na kvalitetot na raboteweto na vnatre{nata revizija vo NBRM, 
so cel da se identifikuvaat mo`nostite, da se ponudat preporaki za podobruvawe na 
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raboteweto, kako i da se promovira imixot i kredibilitetot na vnatre{nata 
revizija. 
  

Vo tekot na 2007 godina, bea realizirani petnaeset redovni i tri vonredni 
revizii, a na redovna kvartalna osnova be{e vr{eno sledewe na dadenite preporaki 
vo revizorskite izve{tai, ~ii{to rokovi za realizacija zavr{uvaa vo 2007 godina. 
Soznanijata od izvr{enite sledewa, glavno, uka`uvaat na toa deka preporakite se 
po~ituvaat i se zavr{uvaat vo zadadenite rokovi. Od reviziite izvr{eni na 34 
rabotni procesi vo NBRM, vo 2007 godina, proizlegoa  92 preporaki za podobruvawe 
na sistemot na vnatre{ni kontroli.  

 
Generalno, vospostavenite sistemi na vnatre{ni kontroli vo direkciite vo 

koi e izvr{ena revizija na poedini rabotni procesi vo tekot na  2007 godina, se na 
zadovolitelno nivo, no ima prostor za nivno natamo{no razvivawe i podobruvawe. 
 

 
5.4. Podobruvawe na institucionalniot kapacitet na NBRM 
 

 Vo tekot na 2007 godina, aktivno se rabote{e na izgradba na model za proekcija 
na inflacijata, koj{to vo slednite godini }e ima centralno mesto vo oblasta na 
makroekonomskite predviduvawa na NBRM. Modelot gi opfa}a osnovnite 
segmenti na ekonomijata i e postaven taka, {to mo`e da obezbedi sogleduvawa na 
mo`nite dvi`ewa na najzna~ajnite makroekonomski varijabli i, zavisno od toa, 
da dade procenka za idniot pravec na inflacijata i soodvetno na toa, i adekvatna 
reakcija od strana na monetarnata politika. So ovoj model, NBRM ja sledi 
praktikata na sovremenite centralni banki za proekcija na inflacijata 
zasnovana vrz makroekonomski osnovi i procenka na vlijanijata od 
me|unarodnoto opkru`uvawe, kako osnova za donesuvawe odluki na monetarnata 
politika. Stanuva zbor za srednoro~en proekt, za koj e koristena tehni~ka 
pomo{ od ^e{kata centralna banka, obezbedena od MMF. 
 

 Vo 2007 godina, prodol`ija aktivnostite za sproveduvawe na Razvojniot plan za 
supervizija, otpo~nati vo maj 2006 godina, preku sistematizacija na zada~ite vo 
deset kriti~ni oblasti. Be{e izvr{eno identifikuvawe na rizicite na koi se 
izlo`eni bankite i be{e definiran pristapot na Narodnata banka na Republika 
Makedonija vo odnos na ocenkata na ovie rizici. Stranskiot konsultant, koj 
be{e anga`iran vo 2006 godina, prodol`i so davaweto podr{ka na NBRM vo 
procesot na premin kon supervizija naso~ena kon rizici. 
Trgnuvaj}i od postojnite proceduri i procesi vo vr{eweto na supervizijata na 
bankite od strana na Narodnata banka na Republika Makedonija, be{e izraboten 
nacrt na novata supervizorska ramka vo koja se definirani pristapot i 
procesite koi{to }e se primenuvaat pri vr{eweto na supervizijata na bankite. 
Vaka definiraniot pristap, zaedno so procedurite za procenka na nivoto na 
izlo`enosta na rizik i kvalitetot na upravuvaweto so rizicite, po~nuvaj}i od 
~etvrtiot kvartal 2006 godina, pretstavuvaa predmet na testirawe od strana na 
Narodnata banka na Republika Makedonija. Rezultatite od tie testirawa, 
koi{to prodol`ija i vo tekot na 2007 godina, pretstavuvaa osnova za utvrduvawe 
na primenlivosta na izgotvenite nacrt-proceduri, vo ramki na definiraniot 
pristap na supervizijata orientirana kon rizicite. 

Vo vtorata polovina на 2007 godina zapo~naa aktivnosti za obezbeduvawe 
konsultantski uslugi vo nasoka na zajaknuvawe na sproveduvaweto na 
aktivnostite vo Sektorot za supervizija, bankarska regulativa i finansiska 
stabilnost. Osnovnata cel na ovie aktivnosti, koi{to se odvivaat vo ramkite na 
proektot so Svetskata banka, za podobruvawe na investiciskata klima i 
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zajaknuvawe na upravuvaweto so javniot sektor vo Republika Makedonija, 
finansiski pomognat so donacija od Kralstvoto Holandija, e poefikasna 
realizacija na Planot za razvoj na supervizijata.   

Istovremeno, vo vtorata polovina на 2007 godina, se napravi organizacisko 
prestrukturirawe na supervizorskata funkcija vo Narodnata banka na Republika 
Makedonija, kako del od Planot za razvoj na supervizijata. Pritoa, be{e 
formiran Sektorot za supervizija, bankarska regulativa i finansiska 
stabilnost, vo ~ii ramki postojat tri direkcii: Direkcija za vonterenska 
supervizija i licencirawe, Direkcija za terenska supervizija i Direkcija za 
finansiska stabilnost, bankarska regulativa i metodologii. Vo ramki na 
Sektorot, be{e formiran Supervizorski komitet koj{to e odgovoren za 
razgleduvawe i odobruvawe na naodite i preporakite dobieni preku 
aktivnostite na trite direkcii vo sektorot. Za svoeto rabotewe, 
Supervizorskiot komitet e odgovoren pred guvernerot na Narodnata banka, do 
kogo, vo pismena forma gi dostavuva site predlozi koi{to se odnesuvaat na 
aktivnostite na kontrolata i supervizijata na poedine~ni institucii i predlozi 
vo delot na finansiskata stabilnost, bankarskata regulativa i metodologiite. 
Novata organizaciska postavenost ovozmo`uva pogolema specijalizacija na 
~ove~kite resursi i optimizacija na nivoto na nivnata iskoristenost. 
 

 Noviot Zakon za bankite (donesen vo juni 2007 godina) obezbeduva zna~ajno 
kvalitativno unapreduvawe na bankarskata regulativa i supervizija vo 
Republika Makedonija. Ovoj Zakon se zasnova vrz odredbite i standardite 
propi{ani so Evropskata direktiva 2006/48 za osnovawe i rabotewe na 
kreditnite institucii i Evropskata direktiva 2006/49 za adekvatnosta na 
kapitalot na investiciskite firmi i kreditnite institucii. Soglasno so 
Zakonot za bankite, Sovetot na Narodnata banka be{e dol`en da ja donese 
celokupnata podzakonska regulativa vo period od devet meseci po negovoto 
stapuvawe na sila. Vrz taa osnova, zaklu~no so fevruari 2008 godina, NBRM 
izraboti i donese 23 podzakonski akti, so {to se zaokru`i celokupnata 
regulativna ramka za bankarskiot sistem i bankarskata supervizija. 
Najzna~ajnite izmeni i unapreduvawa vo Zakonot za bankite i soodvetnata 
podzakonska regulativa se odnesuvaat na slednoto: zajaknuvawe na kriteriumite 
za licencirawe na akcionerite so kvalifikuvano u~estvo vo banka, kako i na 
~lenovite na Nadzorniot i Upravniot odbor na bankata; zajaknuvawe na 
korporativnoto upravuvawe vo bankata; unapreduvawe i zajaknuvawe na sistemite 
na bankite za upravuvawe so rizicite; unapreduvawe na na~inot na vr{ewe 
supervizija i nadzor; usoglasuvawe na smetkovodstvenite standardi i pravila so 
Me|unarodnite smetkovodstveni standardi i Me|unarodnite standari za 
finansisko izvestuvawe; zajaknuvawe na korektivnite merki i zgolemuvawe na 
efikasnosta na postapkata za izlez (ste~aj i likvidacija) na bankata od 
bankarskiot sistem; obezbeduvawe pravna mo`nost za otvorawe i rabotewe na 
filijala na stranska banka. 

 

 So cel da se podobri institucionalnoto rabotewe na Narodnata banka na 
Republika Makedonija, organite na Narodnata banka na Republika Makedonija, 
vo 2007 godina, donesoa podzakonski akti od slednive oblasti i toa: 

- vo vrska so Zakonot za platen promet se doneseni 11 (edinaeset) podzakonski 
akti; 

- vo vrska so Zakonot za devizno rabotewe se doneseni 18 (osumnaeset) 
podzakonski akti; 

- vo vrska so Zakonot za brz transfer na pari i drugi prinosi od kaznivo delo 
i finansirawe na terorizam se doneseni 2 (dva) podzakonski akti; 
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- vo vrska so Zakonot za bankite se doneseni 23 (dvaeset i tri) podzakonski 
akti; 

- vo vrska so Zakon za hartii od vrednost e donesen 1 (eden) podzakonski akt; 
- vo vrska so Zakonot za Narodna banka na Republika Makedonija se doneseni 

6 ({est) podzakonski akti; 
 

 Vo nasoka na podobruvawe na sledeweto na finansiskata pozicija na Narodnata 
banka i unapreduvawe na finansiskoto izvestuvawe na Narodnata banka vo 
soglasnost so Me|unarodnite standardi za finansisko izvestuvawe i soglasno so 
potrebite na centralnite banki vo 2007 godina se doneseni Smetkovodstveni 
politiki za finansisko izvestuvawe so koi e opfatena metodologijata, formata 
na finansiskite izve{tai i rokovite na finansisko izvestuvawe.  

 

Vo vtoriot kvartal на 2007 godina e izvr{ena analiza na podatocite za osnovni 
sredstva pri {to, vrz osnova na smetkovodstvenata vrednost, opredeleniot 
korisen vek na upotreba i upotrebnata vrednost na sredstva, se utvrdeni potrebi 
od promeni - namaluvawa na korisniot vek na osnovnite sredstva. So novite 
smetkovodstveni politiki e revidirana politikata za presmetuvawe na 
amortizacijaта, pri {to e namalen korisniot vek na osnovnite sredstva, so cel 
porealno da se raspredelat tro{ocite za vreme na periodot koga sredstvata se 
koristat. Vo septemvri 2007 godina e sprovedena novata politika za 
presmetuvawe amortizacija vo nov modul za evidencija na osnovnite sredstva, 
koj{to e izrabotuvan interno, vo Narodnata banka, po principite na 
integrirawe podatoci. So sproveduvaweto na ovoj modul, e postignata edinstvena 
evidencija na osnovnite sredstva koja{to obezbeduva materijalna i vrednosna  
evidencija, evidencija po lokacii, kako i presmetuvawe na amortizacijata. 

Prethodniot na~in na еvidentirawe na isti podatoci vo dve posebni aplikacii, 
vo dve razli~ni direkcii za posebni celi e napu{teno. 
 
So cel da se avtomatizira procesot na podgotvuvawe Finansiski plan i Plan za 
investicii i so cel da se sledi realizacijata na planovite, vo 2007 godina e 
zapo~nat razvoj na aplikacijata za izrabotka na planovite. Vo 2007 godina be{e 

ovozmo`eno sledewe na realizacijata na Finansiskiot пlan po organizaciski 

edinici. Sledeweto na realizacijata na Фinansiskiot plan e povrzano so 
podatocite od glavnata kniga na Narodnata banka. 

 

 Vo tekot na 2007 godina se napravi golema nadgradba na informati~kata 
infrastruktura na Narodnata banka so instalirawe robusten diskoven 

kapacitet (SAN) koj{to ima mo`nosti za postojana replikacija na podatocite, 
pove}e od trieset novi serveri, nova oprema za arhivirawe na podatocite i nova 
mre`na oprema. Pokraj toa, se zamenija 20% od site rabotni stanici i se zapo~na 
postapka za zamena na preostanatite 80% rabotni stanici, koja{to se o~ekuva da 
zavr{i vo 2008 godina. So toa se otvori mo`nost za podobruvawe na 
funkcionalnosta, raspolo`livosta i sigurnosta na informativniot sistem na 
Narodnata banka na Republika Makedonija, {to }e bide predmet na rabota vo 
slednite dve godini. 

 
 

 Vo tekot na 2007 godina prodol`i sorabotkata na Narodnata banka na Republika 
Makedonija so Centralnata banka na Holandija na poleto na tehni~kata pomo{. 
Proektot za tehni~ka pomo{ na NBRM od strana na Centralnata banka na 
Holandija, koj{to zapo~na u{te vo 2000 godina, prodol`i uspe{no da se 
sproveduva i vo tekot na 2007 godina. So Proektot bea opfateni re~isi site 
osnovni funkcii i aktivnosti na Narodnata banka na Republika Makedonija. 
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Isto taka, vo tekot na 2007 godina, Narodnata banka aktivno sorabotuva{e na 
poleto na tehni~kata pomo{ i so Avstriskata centralna banka i Me|unarodniot 
monetaren fond. 

 

 Vo 2007 godina e registriran porast na brojot na poseteni seminari od strana na 
vrabotenite vo NBRM, pri istovremeno zgolemuvawe na brojot na vraboteni koi 
posetuvale seminari, {to uka`uva na postojani napori za nadgradba i stru~no 
usovr{uvawe na kadarot. 

 
    Broj na poseteni seminari vo 2006 i 2007 godina 

 2006 2007 godi{na 
promena 

Vo zemjata 8 20  

Vo stranstvo 87 99  

Vkupno 95 119 25% 

 

Broj na vraboteni koi posetile seminari vo 2006 i 2007 godina 
2006 2007 godi{na promena 

66 89 35% 

 
 Od aspekt na oblasta na koja se odnesuvaat seminarite, 23% od posetenite 
seminari se od oblasta na monetarnata politika i centralnoto bankarstvo, 15% se 
od oblasta na informaciskite tehnologii, 13% se od oblasta na evrointegraciskite 
procesi, 11% se od oblasta na supervizijata, 8% se od oblasta na statistikata, po 7% 
od oblasta na finansiskata stabilnost i finansiskite pazari, soodvetno, dodeka 
ostanite 16% otpa|aat na seminarite od oblasta na upravuvaweto so gotovina, 
vnatre{nata revizija, platnite sistemi, smetkovodstvoto i prevodite. 
 

Zna~ajno e da se naglasi deka golem del od stru~nite usovr{uvawa se 
realizirani vrz osnova na godi{ni programi za obuki na evropskite centralni 
banki i drugi zna~ajni me|unarodni institucii, za koi pogolemiot del od tro{ocite 
gi pokrivaat samite organizatori. Imeno, od aspekt na organizatorite, najgolem del 
od posetenite seminari vo 2007 godina (19%) se odnesuvaat na Zaedni~kiot vienski 
institut (Joint Vienna Institute), potoa sleduvaat seminarite organizirani od strana na 
Germanskata centralna banka (12%) i Bankata na Anglija (7%), MMF i Institutot 
za finansiska stabilnost (po 5%, soodvetno), centralnite banki na Holandija i 
Francija (po 4% od vkupnite poseteni seminari, soodvetno). Preostanatiot del se 
odnesuva na seminari vo organizacija na drugi centralni banki, instituti i 
ostanati organizacii.  

 
Vo 2007 godina se registrirani podobruvawa na kvalifikaciskata struktura 

na NBRM, prika`ani vo slednata tabela. 
 

     Kvalifikaciska struktura na vrabotenite vo NBRM 
 

Kvalifikaciska 
struktura 
 

31.12.2006 
 

31.12.2007 
 

godi{na 
promena 

Vkupen broj na 
rabotnici: 

417 418 0.2% 

(Visoko obrazovanie, 
vkupno, so magistri i 
doktori po nauki) 

205 212 3.5% 

1. Magistri 29 36 24% 

2. Doktori na nauki 1 3 tripati 
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Kvalifikaciska 
struktura 
 

31.12.2006 
 

31.12.2007 
 

godi{na 
promena 

Vi{o obrazovanie 20 19 -5% 

Sredno obrazovanie 173 168 -3% 

Sredno obrazovanie so 
petti stepen 

15 15 / 

Osnovno obrazovanie 4 4 / 

 
 

 Vo tekot na 2007 godina, vo prostoriite na NBRM bea odr`ani slednite obuki,  
seminari i rabotilnici: 

 
- Vo maj 2007 godina, Narodnata banka na Republika Makedonija, vo sorabotka 

so Dr`avniot zavod za statistika, organizira ednodnevna rabotilnicа na tema: 

Problemi vo mereweto na inflacijata. Osnovna cel na rabotilnicata be{e да се 

dade osvrt na проблемите при mereweто na inflacijata vo Republika Makedonija i 
idnite predizvici vo ovoj domen, so koi zemjata }e se soo~i na patot na 
pribli`uvaweto kon Evropskata unija. На rabotilnicata беа prika`ani i stranski 
iskustva i viduvawa vo vrska so site otvoreni pra{awa i dilemi povrzani so 
mereweto na inflacijata; 

 
- So cel da se zajakne analiti~kiot kapacitet na vrabotenite vo NBRM za 

primena na statisti~ki i ekonometriski tehniki vo izvr{uvaweto na rabotnite 
zada~i, vo fevruari 2007 godina vo NBRM se odr`a interna obuka za ekonometrija, 
nameneta za vrabotenite vo NBRM. Podocna, vo juli 2007 godina, se odr`a 
ednonedelen seminar za ekonometrija so eminenten profesor od stranstvo, na koj bea 
pretstaveni napredni ekonometriski tehniki. Seminarot be{e organiziran vo 
sorabotka so MMF i ima{e regionalen karakter;  

 
- Vo oktomvri 2007 godina, vo sorabotka so Centralnata banka na Holandija i 

Bankata na Anglija, vo NBRM be{e odr`an ednonedelen regionalen seminar na tema 
Targetirawe na inflacijata i monetarnata politika, na koj prisustvuvaa i 
pretstavnici od centralnite banki vo regionot. Seminarot ponudi kvaliteten osvrt  
na sovremenite predizivici na monetarnata politika vo uslovi na dinami~no 
opkru`uvawe, pri {to posebno vnimanie se posveti na monetarnite strategii vo 
zemjite vo tranzicija. Zna~ajna kvalitativna odlika na Seminarot be{e 
razrabotkata na odredeni prakti~nite aspekti okolu primenata na tehniki za 
analiza i proektirawe za potrebite na monetarnata politika;    

 

- Vo oblasta na finansisko-smetkovodstvenite raboti na centralnite banki, 

вo tekot na 2007 godina, vo sorabotkata so Centralnata banka na Holandija, uspe{no 
se organizira Me|unaroden seminar na tema smetkovodstvoto na centralnite banki. 
Na seminarot, u~estvo zedoa sedumnaeset nadvore{ni pretstavnici od deset 
centralni banki od regionot.  
 

 Vo 2007 godina, NBRM za prv pat, vovede dodeluvawe Godi{na nagrada za najdobar 
trud od oblasta na makroekonomijata za mlad istra`uva~, so cel da ja pottikne 
nau~no-istra`uva~kata dejnost vo zemjata i da gi pottikne mladite kadrovski 
potencijali kon prodlabo~eni istra`uvawa na makroekonomskite pra{awa {to 
ja zasegaat ekonomijata.   

 

 Pozna~ajnite interni  akti  na NBRM doneseni  vo 2007 godina se slednite: 
- Pravilnik za za{tita na li~nite podatoci; 
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- Pravilnik za formirawe na Komisijata za odlu~uvawe po prekr{ok i 
Komisijata za posreduvawe; 

- Pravilnik za organizirawe na sednicite na Sovetot na Narodnata 
banka; 

- Pravilnik za opredeluvawe na rabotnoto vreme vo Narodnata banka; 
- Pravilnik za distribuirawe na podatoci od Centralniot registar na 

Republika Makedonija; 
- Pravilnik za koristewe internet; 
- Pravila za upravuvawe so korisni~ki smetki i lozinki; 
- Pravilnik za patni i drugi tro{oci; 
- Pravilnik za vr{ewe popis; 
- Pravilnik za organizacija na rabotata na Narodnata banka; 
- Pravilnik za sistematizacija na rabotite i rabotnite zada~i vo 

Narodnata banka; 
- Odluka za vrednuvawe na rabotni mesta; 
- Osnovni politiki za smetkovodstveno evidentirawe i finansisko 

izvestuvawe; 
- Smetkovodstveni pravila za evidentirawe na nedvi`nostite, 

opremata i nematerijalnite sredstva; 
- Smetkovodstveni pravila za evidentirawe na vlo`uvawe vo 

sertifikati  za depoziti.  
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ИЗВЕШТАЈ НА НЕЗАВИСНИОТ РЕВИЗОР

До Советот на Народна банка на Република Македонија 

Извештај за финансиските извештаи

Ние извршивме ревизија на приложените финансиски извештаи на Народна банка на Република 
Македонија, кои што го вклучуваат билансот на состојба заклучно со 31 декември 2007 година, 
како и билансот на успех, извештајот за промени во главнината и извештајот за парични текови за 
годината која што завршува тогаш и прегледот на значајните сметководствени политики и други 
објаснувачки белешки.

Одговорност на менаџментот за финансиските извештаи

Менаџментот е одговорен за подготвувањето и објективното презентирање на овие финансиски 
извештаи во согласност со Меѓународните стандарди за финансиско известување. Оваа 
одговорност вклучува: обликување, имплементирање и одржување на интерна контрола која што 
е релевантна за подготвувањето и објективното презентирање на финансиски извештаи коишто 
се ослободени од материјално погрешно прикажување, без разлика дали е резултат на измама 
или грешка; избирање и примена на соодветни сметководствени политики; како и правење на 
сметководствени проценки кои што се разумни во околностите.

Одговорност на ревизорот

Наша одговорност е да изразиме мислење за овие финансиски извештаи врз основа на нашата 
ревизија. Ние ја спроведовме нашата ревизија во согласност со Меѓународните стандарди за 
ревизија. Тие стандарди бараат да ги почитуваме етичките барања и да ја планираме и извршиме 
ревизијата за да добиеме разумно уверување за тоа дали финансиските извештаи се ослободени 
од материјално погрешно прикажување.

Ревизијата вклучува извршување на постапки за прибавување на ревизорски докази за износите и 
обелоденувањата во финансиските извештаи. Избраните постапки зависат од расудувањето на 
ревизорот, вклучувајќи ја и проценката на ризиците од материјално погрешно прикажување на 
финансиските извештаи, без разлика дали е резултат на измама или грешка. Кога ги прави тие 
проценки на ризикот, ревизорот ја разгледува интерната контрола релевантна за подготвувањето 
и објективното презентирање на финансиските извештаи на ентитетот за да обликува ревизорски 
постапки коишто се соодветни во околностите, но не за целта на изразување на мислење за 
ефективноста на интерната контрола на ентитетот. Ревизијата исто така вклучува и оценка на 
соодветноста на користените сметководствени политики и на разумноста на сметководствените 
проценки направени од страна на менаџментот, како и оценка на севкупното презентирање на 
финансиските извештаи. 
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Ние веруваме дека ревизорските докази коишто ги имаме прибавено се доволни и соодветни за 
да обезбедат основа за нашето ревизорско мислење. 

Мислење 

Според нашето мислење, финансиските извештаи даваат вистинска и објективна слика на 
финансиската состојба на Народна банка на Република Македонија заклучно со 31 декември 
2007  година, како и на неговата финансиска успешност и неговите парични текови за годината 
којашто завршува тогаш во согласност со Меѓународните стандарди за финансиско известување.  

 

ПрајсватерхаусКуперс дооел Скопје 

 

Скопје, 

 
5 март 2008 
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BILANS NA USPEH

Bele{ka 2007 2006

Prihodi od kamati 5 2.498.281 2.192.048
Rashodi od kamati 6 (1.503.590) (1.092.988)

Neto - prihodi od kamati 994.691 1.099.060

Prihodi od provizii 7 300.915 234.846
Rashodi od provizii 8 (6.628) (9.781)
Neto - prihodi od provizii 294.287 225.065

Neto nerealizirani kursni i cenovni
promeni 9 322.814 (295.526)

Neto - prihodi od hartii od vrednost
za trguvawe 10 997.496 177.308
Ostanati operativni prihodi 11 189.687 246.311
Rashodi za vrabotenite 12 (297.197) (286.774)
Amortizacija 25,26 (68.622) (57.960)
Ostanati rashodi 13 (178.678) (159.066)

Rezervacii i otpisi 14 (32.619) (164.916)

Neto - dobivka za godinata 2.221.859 783.502
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BILANS NA SOSTOJBA

31 dekemvri

AKTIVA Bele{ka 2007 2006

Zlato 15 7.615.411 6.454.563
Depoziti vo stranska valuta 16 55.845.883 71.065.999
Efektivni stranski pari 17 90.101 206.660
Stranski hartii od vrednost 18 30.977.470 9.807.416
Specijalni prava na vle~ewe 19 60.484 138.555
Devizni sredstva 94.589.349 87.673.193

Pobaruvawa od dr`avata
za odnosi so MMF 20 551.548 587.196
Hartii od vrednost na dr`avata 21 712.389 1.918.813
Pobaruvawa od dr`avata 1.263.937 2.506.009

^lenstvo kaj MMF 22 4.708.063 4.994.565

Krediti dadeni na banki 23 15.912 24.426
Drugi pobaruvawa 24 - -
Pobaruvawa od banki 15.912 24.426

Nedvi`nosti i oprema 25 897.795 903.595
Nematerijalni sredstva 26 30.899 31.347
Prigodni kovani pari 27 88.719 90.023
Pobaruvawa 28 21.660 22.724
Ostanata aktiva 29 101.027 61.595

Vkupna aktiva 101.717.361 96.307.477
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BILANS NA SOSTOJBA (prodol`enie)

31 dekemvri
PASIVA Bele{ka 2007 2006

Gotovi pari vo optek 30 19.893.323 17.768.218
Depoziti na banki 31 10.671.843 7.382.243
Zadol`itelna rezerva na banki i
{tedilnici 32 7.294.331 6.386.882
Blagajni~ki zapisi na Narodnata
banka 33 21.040.271 9.480.027

Denarski depoziti na dr`avata 34 12.170.661 12.868.664
Denarski depoziti za dr`avni hartii
od vrednost za monetarni celi 34 4.597.550 4.611.403
Devizni depoziti na dr`avata 35 5.520.143 17.686.878
Depoziti na dr`avata 22.288.354 35.166.945

Ograni~eni depoziti 36 1.738.804 492.954

Alokacija na SPV 551.548 587.196
Pozajmuvawa od MMF - 2.593.312
Obvrski vrz osnova na ~lenstvo i
depoziti 4.708.063 4.994.565
Obvrski sprema MMF 37 5.259.611 8.175.073

Ostanati depoziti 38 2.009.321 1.899.555

Ostanati obvrski 39 1.462.572 424.347
Posebna rezerva 40 278.826 246.164
Ostanata pasiva 41 519.355 557.417
Ostanata pasiva 2.260.753 1.227.928

Kapital 1.289.789 1.289.789
Op{ti rezervi 1.503.132 1.103.543
Revalorizacioni rezervi 6.467.829 5.971.910
Akumulirana zaguba - (37.590)
Kapital i rezervi 42 9.260.750 8.327.652

Vkupna pasiva 101.717.361 96.307.477
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IZVE[TAJ NA PROMENITE VO KAPITALOT

Bele{ka Kapital
Op{ti
rezervi

Revaloriza-
cioni

rezervi

Revaloriza-
cija na

umetni~ki
sliki

Akumulirana
zaguba

Vkupno
kapital i
rezervi

Sostojba na 1 januari 2006
godina 1.289.789 502.110 6.217.273 - (209.042) 7.800.130
Revalorizacija na
umetni~ki sliki - - - 1.777 - 1.777
Neto dobivka koja ne e
priznata preku bilans na
uspeh - - - 1.777 - 1.777

Dobivka za godinata - - - - 783.502 783.502
Vkupno priznati prihodi
za 2006 godina - - - 1.777 783.502 783.502
Presmetani pozitivni
kursni i cenovni promeni
na zlato - - 638.349 - (638.349) -

Presmetani negativni
kursni razliki - - (933.874) - 933.874 -
Presmetani pozitivni
cenovni promeni za HV - - 48.742 - (48.742) -
Realizirani cenovni
promeni - - (357) - 357 -
Raspredelba vo op{ti
rezervi - 601.433 - - (601.433) -
Raspredelba vo Buxet na
Republika Makedonija - - - - (257.757) (257.757)
Sostojba na 31 dekemvri
2006 godina / 1 januari
2007 1.289.789 1.103.543 5.970.133 1.777 (37.590) 8.327.652

Dobivka za godinata - - - - 2.221.859 2.221.859
Vkupno priznati prihodi
za 2007 godina - - - - 2.221.859 2.221.859
Presmetani pozitivni
kursni i cenovni promeni
na zlato 42 - - 1.160.736 - (1.160.736) -
Presmetani negativni
kursni razliki 42 - - (837.921) - 837.921 -
Presmetani pozitivni
cenovni promeni za HV 42 - - 221.251 - (221.251) -
Realizirani cenovni
promeni 42 - - (48.147) - 48.147 -
Raspredelba vo op{ti
rezervi 42 - 399.589 - - (399.589) -
Raspredelba vo Buxet na
Republika Makedonija 39 - - - - (1.288.761) (1.288.761)
Sostojba na 31 dekemvri
2007 godina 1.289.789 1.503.132 6.466.052 1.777 - 9.260.750
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ИЗВЕШТАЈ НА ПАРИЧНИ ТЕКОВИ
31 Декември

Bele{ka 2007 2006

Neto-dobivka pred raspredelba 2.221.859 783.502
Korigiran za:
Prihodi od kamati 5 (2.498.281) (2.294.676)
Rashodi od kamati 6 1.503.590 1.092.988
Nerealizirani cenovni promeni od zlato (1.160.736) (638.349)
Nerealizirani cenovni promeni od hartii
od vrednost za trguvawe (217.517) (37.098)
Ispravka na vrednost (44) 73.024
Posebna rezerva 32.662 91.892
Amortizacija 25,26 68.622 57.960
Neto - dobivka / (zaguba) pred promenite vo
aktivata i pasivata (49.845) (870.757)
Zlato (112) 63
Stranski hartii od vrednost (20.487.245) (7.906.769)
Depoziti oro~eni nad 90 dena - 4.603.155
Ograni~eni depoziti (227.517) (273.518)
Pobaruvawa od dr`avata 1.206.423 1.002.041
Pobaruvawa od banki 6.914 6.821
Ostanata aktiva (71.738) (65.897)
Pari vo optek 2.125.105 1.917.606
Depoziti na banki 3.286.309 2.406.372
Zadol`itelna rezerva na banki i
{tedilnici 904.360 1.052.969
Depoziti na dr`avata vklu~uvaj}i
ograni~eni i drugi depoziti (11.533.158) 10.952.831
Otplata na pozajmici od MMF (2.593.312) (628.545)
Ostanata pasiva (269.363) 328.635
Primeni kamati 2.032.990 2.249.945
Plateni kamati (1.485.544) (1.045.398)
Neto pari~ni tekovi od/ (koristeni vo)
operativni aktivnosti (27.155.733) 13.729.554
Nabavki na nedvi`nosti i oprema (62.404) (53.417)
Prinosi od proda`ba na nedvi`nosti i
oprema 30 985
Neto pari~ni tekovi koristeni vo
investicioni aktivnosti (62.374) (52.432)

Izdadeni blagajni~ki zapisi na NBRM 11.539.527 534.805
Neto pari~ni tekovi koristeni vo
finansiski aktivnosti 11.539.527 534.805
Neto - zgolemuvawe/(namaluvawe) na parite
i pari~ni sredstva (15.678.580) 14.211.927
Pari i pari~ni sredstva na po~etokot na
godinata 70.690.093 56.478.166
Pari i pari~ni sredstva na krajot na
godinata 43 55.011.513 70.690.093
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1.  Op{ti informacii 

   
Narodnata banka na Republika Makedonija (vo natamo{niot tekst: 
Narodnata banka) e centralna banka na Republika Makedonija i e edinstvena 
emisiona institucija vo dr`avata. Organizacijata i raboteweto na 
Narodnata banka se regulirani so Zakonot za Narodnata banka na Republika 
Makedonija od 22 januari 2002 godina i izmenite i dopolnuvawata na Zakonot 
za Narodnata banka na Republika Makedonija od 31 juli i 31 dekemvri 2003 
godina,  21 juli 2004 godina, 21 juli 2005 godina i  7 dekemvri 2006 godina. 
Spored Zakonot, Narodnata banka e pravno lice vo celosna sopstvenost na 
dr`avata so finansiska i so administrativna samostojnost. Narodnata banka 
kako centralna emisiona banka se konstituira vo 1992 godina.  
 
Spored Zakonot za Narodnata banka, osnovna cel na Narodnata banka e 
odr`uvawe na cenovnata stabilnost. Narodnata banka ja poddr`uva 
ekonomskata politika na zemjata i se gri`i za finansiskata stabilnost, bez 
da se zagrozi ostvaruvaweto na nejzinata osnovna cel, a po~ituvaj}i gi 
na~elata na pazarnata ekonomija. Ostvaruvaweto na ovie celi imaat 
prioritet pred ostvaruvaweto na dobivka. 
 
Narodnata banka podnesuva polugodi{en i godi{en izve{taj za raboteweto, 
za bankarskata supervizija i za upravuvaweto so deviznite rezervi, do 
Sobranieto na Republika Makedonija, kako i godi{en finansiski izve{taj 
revidiran od strana na nezavisen nadvore{en revizor.  
 
Neto-dobivkata se raspredeluva vo revalorizacioni rezervi, op{ti rezervi 
i vo Buxetot na Republika Makedonija. Nerealiziranite prihodi koi 
proizleguvaat od cenovni i kursni promeni vo celost se izdvojuvaat vo 
revalorizacioni rezervi. Po raspredeluvaweto na revalorizacionite 
rezervi, soglasno izmenite na Zakonot za Narodnata banka od dekemvri 2006 
godina, 70% od neto-dobivkata se rasporeduva vo op{ti rezervi, odnosno 
15% po dostignuvawe na nivoto na osnovniot kapital propi{an so ovoj 
Zakon, a ostatokot pretstavuva prihod na Buxetot na Republika Makedonija. 
Zagubata se pokriva od op{tite rezervi na Narodnata banka, a dokolku tie 
ne se dovolni, nepokrienata zaguba se pokriva od Buxetot na Republika 
Makedonija ili so prenoslivi kamatonosni dol`ni~ki hartii od vrednost 
izdadeni od Republika Makedonija. 
 
Organi na Narodnata banka se Sovetot na Narodnata banka i guvernerot na 
Narodnata banka. Vkupniot broj na vraboteni na 31 dekemvri 2007 godina e 
418 (31 dekemvri 2006: 417). Finansiskite izve{tai se usvoeni od Sovetot na 
Narodnata banka na Republika Makedonija на 28 fevruari  2008 i potpi{ani 
vo nejzino ime od strana na pretsedatelot na Sovetot na Narodnata banka: 
 
Pretsedatel na Sovetot na Narodnata banka 
 
m-r Petar Go{ev 
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2. Pregled na zna~ajni smetkovodstveni politiki

Osnovnite smetkovodstveni politiki primeneti pri izgotvuvawe na ovie
finansiski izve{tai se prika`ani podolu:

A Osnova za podgotovka na finansiskite izve{tai

Finansiskite izve{tai se izgotveni vo soglasnost so Zakonot za Narodnata
banka i Me|unarodnite standardi za finansisko izvestuvawe (MSFI), koi
gi vklu~uvaat standardite i tolkuvawata odobreni od Odborot za
Me|unarodni smetkovodstveni standardi (OMSS) i tolkuvawata izdadeni od
Komisijata za tolkuvawe na me|unarodno finansisko izvestuvawe (KTMFI)
na Komitetot za me|unarodnite smetkovodstveni standardi (KMSS).

Finansiskite izve{tai se izgotveni spored principot na nabavna vrednost
kako osnova za merewe, modificiran za mereweto spored objektivna
vrednost na hartiite od vrednost za trguvawe, zlatoto i umetni~kite sliki.

Promeni na smetkovodstveni ocenki i promeni na smetkovodstveni
politiki

Vo tekot na 2007 godina se izvr{i analiza na sega{nata vrednost i
korisniot vek na nedvi`nostite, opremata i nematerijalnite sredstva na
Narodnata banka koja rezultira{e so preocenka na korisniot vek na
sredstvata. Vo juli 2007 godina se doneseni Smetkovodstveni pravila za
evidentirawe na nedvi`nosti, oprema i nematerijalni sredstva, koi se
primenuvaat od 1 septemvri 2007 godina i spored koi e utvrden sledniot
korisen vek na upotreba:

Korisen vek na
upotreba od

septemvri 2007

Korisen vek na
upotreba do avgust

2007 godina

Grade`ni objekti od 5 do 50 godini od 10 do 77 godini

Oprema od 3 do 10 godini 5 do 10 godini

Transportni sredstva od 5 do 6 godini 6 do 7 godini

Kancelariski mebel od 5 do 10 godini 5 do 10 godini

Nematerijalni sredstva od 3 do 5 godini 5 godini

Presmetanata amortizacija vo prviot mesec od primenata na noviot
procenet vek iznesuva{e MKD 9.300.000, a vo posledovatelnite meseci
iznesuva MKD 8.300.000. Iznosot na presmetanata mese~na amortizacija so
primenata na prethodno utvrdeniot korisen vek i amortizacioni stapki na
sredstvata iznesuva{e MKD 4.000.000.
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Soglasno so smetkovodstvenite pravila korisniot vek na sredstvata }e se
preocenuva najmalku edna{ godi{no ili dokolku se oceni za neophodno.
Efektite od primenata na ovie pravila se primenuvaat perspektivno,
odnosno vo idnite periodi (vidi bele{ka 2J i 2K).

Usvojuvawe novi ili revidirani standardi i tolkuvawa

Na 1 januari 2007 godina stapija vo sila odredeni novi MSFI koi se
odnesuvaat i na Narodnata banka. Podolu vo tekstot se dadeni novite,
izmenetite standardi ili tolkuvawa, koi{to se ili bi mo`ele da bidat
relevantni za raboteweto na Narodnata banka i nivnoto vlijanie vrz
smetkovodstvenite politiki. Site promeni vo smetkovodstvenite politiki
se primeneti retrospektivno, so usoglasuvawe na zadr`anata dobivka na 1
januari 2006, dokolku ne e poinaku navedeno.

MSFI 7 Finansiski instrumenti: obelodenuvawe i komplementarni
dopolnuvawa na MSS 1, Prezentirawe na finansiski izve{tai - kapitalni
obelodenuvawa (so va`nost od 1 januari 2007). MSFI 7 vovede novi
obelodenuvawa so cel obezbeduvawe podetalni informacii za finansiskite
instrumenti, koi vklu~uvaat i kvantitativni aspekti za rizi~nata
izlo`enost, kako i metodi za upravuvawe so rizikot.
MSFI 7 bara pretstavuvawe na kvalitativni i kvantitativni informacii
za izlo`enosta na rizici koi proizleguvaat od finansiskite instrumenti,
vklu~uvaj}i minimum obelodenuvawa za kreditniot rizik, rizikot od
nelikvidnost i pazarniot rizik, vklu~itelno i senzitivna analiza na
pazarniot rizik. Toj go zamenuva MSS 30, Obelodenuvawa vo finansiskite
izve{tai na banki i sli~ni finansiski institucii, i barawata za
obelodenuvawe na MSS 32, Finansiski instrumenti: obelodenuvawe i
prezentirawe. Namenet e za site subjekti koi izvestuvaat soglasno MSFI.
Dopolnuvaweto na MSS 1 gi voveduva prilozite za nivoto na kapitalot na
subjektot i kako toj upravuva so kapitalot. Narodnata banka go proceni
vlijanieto na MSFI 7 i izmenite na MSS 1 i donese zaklu~ok deka izmenite
}e vklu~at senzitivni analizi na pazaren rizik i prezentirawe na
kapitalot soglasno izmenite na MSS 1. Narodnata banka go primenuva
MSFI 7 i izmenite na MSS 1 od smetkovodstveniot period koj zapo~nuva na
1 Januari 2007 godina.

Postojat drugi novi standardi ili dopolnuvawa na ve}e postoe~kite, koi se
zadol`itelni za primena od 1 Januari 2008 ili podocna, koi Narodnata
banka ne gi primeni predvreme.

Ovie dopolnuvawa i standardi vklu~uvaat:

 MSFI 8, Operativni segmenti (stapuva na sila od 1 Januari 2008) ;
 KTMSFI 11, MSFI 2 - Grupni Transakcii i za otkupeni Sopstveni~ki

akcii (vo primena od 1 Mart 2007);
 KTMSFI 12, Aran`mani po uslu`ni koncesii (vo primena od 1 Januari

2009)
Novite standardi i interpretacii nema da imaat zna~ajno vlijanie vrz
finansiskite izve{tai na Narodnata banka.
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Б Transakcii vo stranska valuta

Funkcionalna i izvestuva~ka valuta

Stavkite koi se vklu~eni vo finansiskite izve{tai se prika`ani vo valuta
spored momentalnite uslovi vo koi dejstvuva Narodnata banka
(funkcionalna valuta). Finansiskite izve{tai se prika`ani vo MKD, koja e
funkcionalna i izvestuva~ka valuta na Narodnata banka, izrazena vo iljadi
denari.

Transakcii i sostojbi

Sredstvata i obvrskite denominirani vo stranska valuta se iska`uvaat
vo MKD spored devizniot kurs na denot na sostavuvawe na bilansot na
sostojba.Transakciite koi se izvr{eni vo stranska valuta se izrazuvaat vo
MKD po devizniot kurs na denot na transakcijata. Site razliki od
promenite na deviznite kursevi se priznati vo bilansot na uspeh.

Devizen kurs: 31 dekemvri 2007 31 dekemvri 2006
MKD MKD

USD 41,66 46,45
EUR 61,20 61,17
SPV 65,83 70,08

V Netirawe

Finansiskite sredstva i obvrski se netiraat i nivnata neto vrednost se
prika`uva vo bilansot na sostojba na neto osnova dokolku postojat zakonski
primenlivi prava za netirawe i mo`nost za prika`uvawe ili poramnuvawe
na transakciite na neto osnova.

G Repo - transakcиi

Prodadenite hartii {to se predmet na povtorno kupuvawe (repo-transakcii)
se reklasifikuvani vo finansiskite izve{tai kako sredstva koi se dadeni
pod zakup koga prenositelot, spored dogovorot, ima pravo ili namera da gi
prodade ili povtorno da gi zalo`i kako kolateral. Obvrskite vrz osnova na
repo - transakcii se vklu£eni vo depozitite sprema bankite. Pobaruvaweto
po kupenite hartiite od vrednost koi se predmet na povtorna proda`ba se
vklu~eni vo krediti dadeni na bankite. Razlikata pome|u proda`nata i
kupovnata cena pretstavuva kamata i e presmetana za celokupnoto
vremetraewe na dogovorot so primena na metodot na efektivna kamatna
stapka. Hartiite od vrednost koi se predmet na zaem se prika`ani vo
finansiskite izve{tai.
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Hartiite od vrednost koi se pozajmeni i onie koi se primeni kako kolateral
za obratni transakcii ne se priznavaat vo finansiskite izve{tai, osven
dokolku ne se prodadeni na treti lica, vo koj slu£aj nabavkite i proda`bite
se prika`ani kako dobivka ili zaguba i se vklu£eni vo prihodite od
raboteweto. Obvrskata za vra}awe na hartiite od vrednost se prika`uva po
pazarna vrednost kako obvrska od redovnoto rabotewe.

D Depoziti vo banki

Depozitite vo banki se prika`ani po amortizirana vrednost isto kako i
krediti na, i plasmani vo banki (vidi bele{ka 2@), namaleni za ispravkata
(vidi bele{ka 2Y).

\ Monetarno zlato

Monetarnoto zlato go so~inuvaat zlatni depoziti vo korespodentni banki i
zaliha na zlatni pra~ki izraboteni po me|unarodni standardi koi se ~uvaat
vo trezorot na Narodnata banka. Monetarnoto zlato e del od deviznite
rezervi. Zlatoto se meri vo edinica merka fina unca zlato.

Zlatoto se prika`uva po pazarna vrednost. Pazarna vrednost e vrednost koja
mo`e da bide realizirana pri proda`ba na sredstvoto pod normalni
komercijalni uslovi pome|u dve zainteresirani strani i e presmetana vrz
osnova na cenata na Londonskata Berza za zlato, izrazena vo SAD dolari,
denominirana vo MKD po tekovniot devizen kurs na MKD vo odnos na SAD
dolari na denot na transakcijata.
Realiziranite i nerealiziranite dobivki i zagubi od revalorizacijata na
zlatoto na krajot na presmetkovniot period koi rezultiraat od promenite
vo pazarnata cena na zlatoto i promenata na kursot na denarot vo odnos na
SAD dolarot, se vklu~uvaat vo bilansot na uspeh.

E Pari i pari~ni sredstva

Za celite na izve{tajot za pari~ni tekovi, parite i pari~nite sredstva gi
vklu~uvaat, iznosite so rok na dostasuvawe pokratok od 90 dena od datumot na
steknuvawe vklu~uvaj}i devizni depoziti bez ograni~enite depoziti, devizi
vo trezorot na Narodnata banka i SPV sredstva na posebnata smetka kaj
MMF.

@ Finansiski sredstva

Narodnata banka gi klasificira finansiskite sredstva kako: finansiski
sredstva po objektivna vrednost niz bilansot na uspeh, krediti i
pobaruvawa, sredstva koi se £uvaat do dostasuvawe i sredstva raspolo`ivi
za proda`ba. Narodnata banka ja odreduva klasifikacijata na finansiskite
sredstva pri po~etnoto priznavawe.

Vlo`uvawata vo hartii od vrednost koi se ~uvaat do dostasuvawe, kreditite
i pobaruvawata i hartii od vrednost raspolo`livi za proda`ba po~etno se
iska`uvaat spored nivnata nabavna cena, odnosno objektivnata vrednost na
dadenite sredstva vo momentot na nivnoto steknuvawe, vklu~uvaj}i gi i
tro{ocite na nabavka.
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Vlo`uvawata vo finansiski sredstva po objektivna vrednost niz bilansot
na uspeh po~etno se iska`uvaat spored nivnata nabavna cena, odnosno
objektivnata vrednost na dadenite sredstva vo momentot na nivno
steknuvawe, a tro{ocite za nabavka se priznavaat vo bilansot na uspeh vo
momentot na nivnoto nastanuvawe.

Finansiski sredstva koi se merat po objektivna vrednost niz bilansot na
uspeh

Ovaa kategorija ima dve potkategorii: finansiski sredstva koi se ~uvaat za
trguvawe, i onie koi se klasificiraat po objektivna vrednost niz bilansot
na uspeh vo momentot na nivnoto steknuvawe. Finansiskite sredstva se
klasificirani vo ovaa kategorija ako se steknati glavno zaradi proda`ba na
kratok rok ili ako se klasificiaat kako takvi od menaxmentot. Nema
finansiski sredstva koi se merat po objektivna vrednost niz bilansot na
uspeh koi ne se ~uvaat za trguvawe.

Finansiskite sredstva se klasificiraat kako sredstva koi se ~uvaat za
trguvawe ako se steknati glavno zaradi prodavawe ili otkup na kratok rok i
za koi postoi model za ostvaruvawe na dobivka na kratok rok. Edinstveno
stranskite dol`ni~ki hartii od vrednost se finansiski sredstva koi se
klasificirani za trguvawe.

Hartiite od vrednost za trguvawe se vrednuvaat po objektivna vrednost i
cenovnite promeni se vklu~uvaat vo bilansot na uspeh.

Krediti i avansi

Kreditite i avansite se nederivativni finansiski sredstva, so fiksni ili
predvidlivi pla}awa i koi ne se kotirani na aktivnite pazari. Tie
proizleguvaat od aktivnostite kade Narodnata banka obezbeduva pari na
dol`nik bez namera za trguvawe.

Kreditite se priznavaat koga pari£nite sredstva se odobreni na dol`nikot
i se prika`ani po amortizirana vrednost so koristewe na principot na
efektivna kamatna stapka.

Hartii od vrednost {to se ~uvaat do dostasuvawe

Hartiite od vrednost {to se ~uvaat do dostasuvawe se nederivativni
finansiski sredstva so fiksni ili odredeni periodi na otplata i so fiksen
period na dostasanost, koi{to Narodnata banka ima namera i mo`nost da gi
~uva do periodot na dostasuvawe.

Hartiite od vrednost {to se ~uvaat do dostasuvawe se priznavaat po
amortizirana vrednost so koristewe na principot na efektivna kamatna
stapka.

Dokolku Narodnata banka prodade nezna~itelen iznos od sredstvata {to se
~uvaat do dostasuvawe, vo toj slu~aj klasifikacijata na celata kategorija }e
se dovede vo pra{awe i }e se reklasificira kako raspolo`livi za
proda`ba.
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Hartii od vrednost raspolo`livi za proda`ba

Hartiite od vrednost raspolo`livi za proda`ba se onie finansiski
sredstva koi Narodnata banka ima namera da gi ~uva na neodreden period i
koi mo`e da se prodadat poradi likvidnosni potrebi.

Hartiite od vrednost raspolo`livi za proda`ba, posledovatelno se merat
po objektivna vrednost. Objektivnata vrednost na investiciite koi
kotiraat na aktivnite pazari se baziraat vrz osnova na kotirani ceni. Vo
slu~aite kade {to nema aktiven pazar za dol`ni~kite instrumenti
Narodnata banka presmetuva objektivna vrednost, koristej}i tehniki na
vrednuvawe. Nekotira~kite sopstveni~ki akcii ~ija objektivna vrednost ne
mo`e da bide realno utvrdena se prika`uva po nabavna vrednost, namalena za
ispravkata na vrednosta.

Nerealiziranite dobivki i zagubi se iska`uvaat kako posebna komponenta
na kapitalot do momentot na otu|uvawe na vlo`uvaweto ili vr{ewe
ispravka na vrednosta. Pri otu|uvawe ili namaluvawe na vrednosta,
kumuliranite dobivki ili zagubi iska`ani vo kapitalot se vklu~uvaat vo
bilansot na uspeh za periodot za koj se odnesuvaat.

Z Objektivna vrednost

Za vlo`uvawata vo finansiski instrumenti so koi se trguva na finansiski
pazari, objektivnata vrednost se odreduva preku kotiranite pazarni ceni.

Za vlo`uvawaтаkoi ne kotiraat, objektivnata vrednost se odreduva preku
pazarnite ceni na sli~nite vlo`uvawa, ili se bazira vrz osnova na
diskontiranite o~ekuvani pari~ni tekovi.

Y Иspravka na vrednosta i nenaplatlivost na finansiskite sredstva

Sredstva evidentirani spored amortizirana vrednost

Na datumot na koj se so~inuva bilansot na sostojba se vr{i procenka so cel
utvrduvawe dali postoi objektiven dokaz deka vrednosta na odredeno
finansisko sredstvo ili grupa finansiski sredstva e namalena. Finansisko
sredstvo ili grupa finansiski sredstva se o{teteni i ispravka na vrednost
se presmetuva ako, i samo ako, postoi objektiven dokaz za o{tetuvawe kako
rezultat na eden ili pove}e nastani koi se slu~uvaat posle prvi~noto
priznavawe na sredstvata (nastan koj predizvikuva zaguba) i toj nastan koj
predizvikuva zaguba (ili nastani) imaat vlijanie na procenetite idni
pari~ni tekovi od finansiskoto sredstvo ili grupa finansiski sredstva
koi mo`e objektivno da se procenat.

Za potrebite na grupna procenka na ispravkata na vrednost (vrednuvaweto
na ispravkata na vrednosta) na finansiskite sredstva, tie se grupirani vrz
osnova na kreditnite karakteristiki (t.e. vrz osnova na bankarski
ocenuva~ki procesi koi gi zemaat predvid vidot na sredstvoto, industrijata,
geografskata lokacija, vidot na kolateralot, dosega{niot dol`ni~ki status
i drugi relevantni faktori).
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Tie karakteristiki se relevantni za procenkata na idnite pari~ni prilivi
od soodvetnite sredstva preku ocenuvawe na sposobnosta na dol`nicite za
ispla}awe na obvrskite.

Idnite pari~ni tekovi od finansiskite sredstva, za koi e napravena zbirna
procenka za ispravka na vrednosta, se prika`ani vrz osnova na o~ekuvanite
pari~ni tekovi od ovie sredstva i zagubite od minatite godini za sredstva so
karakteristiki na krediten rizik sli~ni so onie na Narodnata banka.
Zagubite od minatite godini se usoglaseni vrz osnova na raspolo`livite
podatoci so cel da se prika`e efektot na momentalnite sostojbi koi ne se
odnesuvaat na periodot vo koj nastanala zagubata i da se otstranat efektite
od minatite periodi koi ne se relevantni za sega{nosta.

Procenetite idni pari~ni tekovi treba da gi prika`at i da bidat
konzistentni so promenite na dostapnite podatoci od period vo period.
Metodologijata i procenkata na idnite pari~ni tekovi se revidiraat na
redovna osnova od strana na Narodnata banka za da se namalat razlikite
pome|u procenetite i fakti~ki nastanatite zagubi.

Koga pobaruvaweto e nenaplatlivo, toa se otpi{uva do iznosot na
rezerviraweto za iznosot na ispravkata na istoto pobaruvawe.

Takvite pobaruvawa se otpi{uvaat otkako site potrebni proceduri se
zavr{eni i iznosot na zagubata e odreden. Idnite naplati na prethodno
otpi{anite pobaruvawa ja namaluvaat vrednosta na rezervaciite za
pokrivawe na zagubi vo bilansot na uspeh.

Dokolku vo posledovatelniot period iznosot na ispravkata na vrednost se
namali i toa mo`e objektivno da se povrze so nastan koj se slu~il po
namaluvaweto na vrednosta (kako {to e podobruvaweto na kreditniot
rejting na dol`nikot), namaluvaweto na vrednosta na finansiskoto sredstvo
treba da bide anulirano preku korigirawe na smetkata za ispravka na
vrednosta. Iznosot na anuliraweto treba da bide vklu~en vo neto-dobivkata
ili zagubata za periodot.

Sredstva raspolo`livi za proda`ba

Na datumot na koj se so~inuva bilansot na sostojba Narodnata banka vr{i
procenka za da se utvrdi dali postoi objektiven dokaz deka e namalena
vrednosta na odredeno finansisko sredstvo ili grupa finansiski sredstva.
Za vlo`uvawata vo sopstveni~ki instrumenti klasificirani kako
raspolo`livi za proda`ba, zna~itelnoto ili prolongiranoto namaluvawe
na objektivnata vrednost na vlo`uvaweto pod negovata nabavna vrednost se
smeta kako objektiven dokaz za o{tetuvaweto. Vo toj slu~aj, kumulativnata
zaguba izmerena kako razlika pome|u nabavnata vrednost i tekovnata
objektivna vrednost, namalena za ispravkata na istoto pobaruvawe priznata
vo bilansot na uspeh vo minati periodi se anulira od kapitalot i se
priznava vo bilansot na uspeh. Ispravkata na vrednost za sopstveni~ki
vlo`uvawa, priznata vo bilansot na uspeh, posledovatelno ne se anulira niz
bilansot na uspeh. Dokolku vo posledovatelniot period objektivnata
vrednost na dol`ni~ki instrumenti se zgolemi i toa mo`e objektivno da se
povrze so nastan koj se slu~il po namaluvaweto na vrednosta, namaluvaweto
na vrednosta treba da bide anulirano vo bilansot na uspeh.
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I Smetkovodstvo na datum na trguvawe i poramnuvawe

Site redovni nabavki i proda`bi na finansiski sredstva se priznavaat na
datumot na podmiruvawe, odnosno na datumot na koj sredstvoto e dobieno ili
predadeno na drugo lice. Redovnite nabavki ili proda`bi se nabavki ili
proda`bi na finansiski sredstva koi baraat isporaka na sredstvata vo daden
rok koj e glavno utvrden po pat na regulativa ili konvencija na pazarot.

J Nedvi`nosti i oprema

Site stavki na nedvi`nosti i oprema, osven umetni~kite sliki se
priznavaat po nivnata nabavna vrednost namalena za amortizacijata.
Investiciite vo tek se prika`ani po nabavnata vrednost na nivnata
podgotovka vklu~uvaj}i gi tro{ocite za treti lica. Ne se presmetuva
amortizacija vo tekot na investicijata. Po zavr{uvaweto na izvedbata, site
akumulirani tro{oci se prefrleni na soodvetnite materijalni vlo`uvawa
i oprema i se predmet na soodvetnata stapka na amortizacija. Dobivkite i
zagubite pri rashoduvawe na nedvi`nostite i opremata se prika`ani vo
bilansot na uspeh.

Umetni~kite sliki se priznavaat po nivnata objektivna vrednost.
Promenite vo objektivnata vrednost se priznavaat vo kapitalot vo
revalorizacioni rezervi za umetni~ki sliki.

Amortizacija se presmetuva na site sredstva osven na investiciite vo tek so
primena na pravoliniskiot metod, vrz baza na procenetiot korisen vek na
imotot i opremata, kako {to e prika`ano podolu:

Osnovno sredstvo
Korisen vek na upotreba

od septemvri 2007
Korisen vek na

upotreba do avgust 2007

Zgradi 5 do 50 godini 10 do 77 godini
Oprema 3 do 10 godini 5 do 10 godini
Vozila 5 do 6 godini 6 do 7 godini
Mebel 5 do 10 godini 5 do 10 godini

Korisniot vek na upotreba na nedvi`nostite i opremata se revidira i
prilagoduva najmalku edna{ godi{no, odnosno dokolku se oceni kako
neophodno i se primenuva perspektivno. Zemji{teto, umetni~kite sliki i
numizmatikata ne se predmet na amortizacija.

K Nematerijalni vlo`uvawa

Nematerijalnite sredstva se sostojat od kompjuterski softver. Sredstvoto e
prika`ano po vrednosta po koja e nabaveno i se amortizira spored
pravoliniski metod za procenetiot `ivoten vek, koj ne e podolg od 3 do 5
godini, (do 31 avgust 2007 godina od 5 godini).
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L Ispravka na vrednosta na nefinansiski sredstva

Sredstvata koi imaat neograni£en `ivoten vek ne se predmet na
amortizacija i se testirani za ispravka na vrednost na godi{na osnova.
Sredstvata koi se predmet na amortizacija se revidiraat za ispravka na
vrednost toga{ koga odredeni nastani ili promeni indiciraat deka
knigovodstvenata vrednost ne e soodvetna. Zagubata poradi o{tetuvawe
(ispravka na vrednosta) e ednakva na iznosot za koj knigovodstvenata
vrednost na sredstvoto ja nadminuva negovata nadomestliva vrednost.
Nadomestlivata vrednost e pogolemiot iznos pome|u objektivnata vrednost
na sredstvoto namalena za tro{ocite za proda`ba i vrednosta na sredstvoto
vo upotreba. Pri ocenka na ispravkata na vrednosta na sredstvata, tie se
grupirani od najnisko nivo spored sposobnosta da generiraat pari£ni tekovi
(edinici za generirawe pari£ni tekovi). Site nefinansiski sredstva, osven
gudvilot, za koi bila priznata ispravka na vrednost, se predmet na analiza za
da se utvrdi dali postoi mo`nost za anulirawe na ispravkata na vrednosta na
datumot na izvestuvawe.

Q Prigodni kovani pari

Prigodnite kovani pari ne se plate`no sredstvo i voobi~aeno sodr`at
umetni~ka ili kolekcionerska vrednost, i sledstveno se prodavaat po cena
povisoka od vrednosta na metalot od koj se izraboteni. Narodnata banka
proizveduva prigodni kovani pari za odbele`uvawe na zna~ajni nastani, vrz
osnova na Odluka na Vladata na Republika Makedonija. Prigodnite kovani
pari se vrednuvaat po nivnata proda`na cena, donesena od Sovetot na
Narodnata banka.

Prihodite od proda`ba na prigodni kovani pari se priznavaat dokolku e
verojatno deka Narodnata banka }e ima idni ekonomski koristi od istite i
dokolku ovie koristi mo`e verodostojno da se merat.

M Doveritelski aktivnosti

Narodnata banka ima uloga na doveritel vo doveritelski aktivnosti koi se
javuvaat kako rezultat na ~uvawe ili plasirawe na sredstva vo ime i za
smetka na dr`avata. Prihodot koj nastanuva po ovie osnovi e izzemen od ovie
finansiski izve{tai i sredstvata se prika`ani na neto osnova. Narodnata
banka ostvaruva prihodi od provizija po osnov na ovie aktivnosti ( bele{ka
7).

N Banknoti i kovani pari vo optek

Banknotite i kovanite pari vo optek emitirani od strana na Narodnata
banka se prika`ani vo Bilansot na sostojba kako obvrska vo korist na
imatelot, izrazena vo nominalna vrednost. Koga banknotite i kovanite pari
se povlekuvaat od optek, se zgolemuva obvrskata za depozitni pari, a se
namaluva obvrskata vo korist na imatelot za gotovi pari.
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W Kratkoro~ni hartii od vrednost

Kratkoro~nite hartii od vrednost (blagajni~ki zapisi) se izdavaat
isklu~ivo vo doma{na valuta so period na dostasuvawe od 28 dena.
Kratkoro~nite hartii od vrednost (blagajni~ki zapisi), izdadeni od strana
na Narodnata banka za ostvaruvawe na celite na monetarnata politika, se
evidentiraat spored diskontirana vrednost, odrazuvaj}i gi iznosite {to gi
platile bankite za da gi dobijat. Kamatata se presmetuva i se evidentira
kako {to dostasuva.

O Depoziti

Depozitite po~etno se priznavaat po nivnata objektivna vrednost.
Depozitite posledovatelno se merat po amortizirana vrednost.

P Rezervacii

Rezervaciite se priznavaat koga Narodnata banka ima sega{na pravna ili
konstruktivna obvrska, koja e nastanata kako rezultat na minati nastani i za
koja e verojatno deka }e nastane odliv na sredstva za da se podmiri taa
obvrska, i postoi mo`nost za procenuvawe na iznosot na obvrskata.

R Zaemi

Zaemot se priznava koga }e nastane, spored objektivna vrednost, neto od
transakcionite tro{oci. Posledovatelno po prvi~noto priznavawe,
kamatonosnite zaemi se vrednuvaat po amortizacionen tro{ok. Dokolku
dolgot se podmiri pred negovoto dostasuvawe, koja bilo razlika pome|u
otplateniot iznos i smetkovodstvenata vrednost se prika`uva vo bilansot
na uspeh.

S Priznavawe na prihodi

Prihodi i rashodi od kamati

Prihodot od kamati se priznava vo momentot na nastanuvawe.

Prihodite i rashodite od kamati se prika`ani vo bilansot na uspeh za site
kamatonosni instrumenti, osven za kamatata od kuponskite hartii od
vrednost koi se klasificirani kako hartii od vrednost za trguvawe, na
presmetkovna osnova so koristewe na metod na efektivna kamatna stapka.
Koga zaemite }e stanat somnitelni za naplata, tie se otpi{uvaat do iznosot
na rezervirawata, i poradi toa prihodot od kamati se priznava spored
kamatnata stapka spored koja se vr{e{e diskontirawe na idnite pari~ni
tekovi pri mereweto na iznosot na posebnite rezervi.

Provizii i ostanati prihodi

Provizii i ostanati prihodi voobi~aeno se prika`uvaat na presmetkovna
osnova, koga e izvr{ena uslugata. Proviziite pri isplatata na zaemite se
odlo`eni i se prika`ani kako prilagoduvawe na efektivnata kamatna
stapka na zaemot.
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Neto-prihodi od hartii od vrednost za trguvawe

Neto-prihodi od hartii od vrednost za trguvawe gi vklu~uvaat presmetanite
kamati od kuponski hartii od vrednost, realiziranite dobivki i zagubi kako
rezultat na proda`bi i nerealiziranite pozitivni i negativni promeni vo
objektivnata vrednost na hartii od vrednost za trguvawe (po principot
hartija po hartija).

T Nerealizirani kursni i cenovni promeni

Nerealiziranite kursni i cenovni promeni se rezultat na usoglasuvawe na
vrednosta na sredstvata i obvrskite denominirani vo stranska valuta so
vrednosta na kursot na denarot i promenite vo pazarnata cena na denot na
izvestuvawe.

] Koristi za vrabotenite

Prиdones za penzisko osigurivawe - plan za definirani pridonesi

Obvrskite za definirani pridonesi za penzisko osiguruvawe vo penziskiot
sistem na Republika Makedonija se priznavaat kako tro{ok vo bilansot na
uspeh za periodot koga nastanuva obvrskata.

Drugi dolgoro~ni koristi za vrabotenite

Drugite dolgoro~ni koristi za vrabotenite gi opfa}aat otpremninata pri
zaminuvawe vo penzija i pravoto na jubilejni nagradi na vraboteni koi{to
rabotele kaj rabotodava~ot 10, 20 odnosno 30 godini. Ovie koristi se vo
soglasnost so Zakonot za rabotni odnosi (“Slu`ben vesnik na Republika
Makedonija” br. 62/2005, 28.07.2005 godina) i Kolektivniot dogovor na
Narodnata banka od 28.12.2006 godina.

Obvrskata za dolgoro~ni koristi za vrabotenite, osven pridonesite za
penzisko osiguruvawe, pretstavuva neto iznos na idnite koristi koi{to gi
ostvaruvaat vrabotenite vrz osnova na nivniot trud vo tekovniot i vo
minatite periodi, diskontiran do negovata sega{na vrednost so primena na
ponderirana kamatna stapka od 9% na godi{no nivo koja preovladuva na
pazarot na hartii od vrednost za trigodi{nite obvrznici izdadeni od
Republika Makedonija.

U Danoci

Spored odredbite od ~len 36v od izmenetiot Zakon za danok na dobivka,
objaven na 31 juli 2003 godina, a koj se primenuva retroaktivno od 1 januari
2003 godina, Narodnata banka e oslobodena od danok na dobivka.

Narodnata banka ima obvrska da presmetuva zadr`an danok na dohod za
primeni uslugi od stranski pravni lica soglasno so izmenite na Zakonot za
danok na dobivka od 31 dekemvri 2005 godina, objaveni vo “Slu`ben vesnik na
Republika Makedonija” br. 120.
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3. Upravuvawe so finansiski rizik

A Bilansot na sostojba na Narodnata banka glavno se sostoi od finansiski
instrumenti. Ovie instrumenti ja izlo`uvaat Narodnata banka na rizici,
vklu~uvaj}i go kreditniot rizik, pazarniot rizik, rizikot od kursni
razliki, rizikot na kamatni stapki i rizikot na likvidnost.

B Krediten rizik

Kreditniot rizik e rizik od namaluvawe na vrednosta na deviznite sredstva
kako rezultat na namaluvawe vo krediten rejting na dogovornata finansiska
institucija ili komercijalna banka kade {to se ~uvaat deviznite rezervi,
ili na emitentot na instrumentot vo koj{to se plasiraat deviznite rezervi.
Izlo`enosta na kreditniot rizik se utvrduva so selektirawe ili
postavuvawe limiti na izlo`enost kon zemjite i finansiskite institucii
so visok krediten rejting. Kreditniot rizik isto taka se neutralizira so
diverзifikacija na sredstvata. Deviznite sredstva se plasiraat vo
instrumenti emitirani od vladi i centralni banki od zemjite ~lenki na
OECD, me|unarodni finansiski institucii i komercijalni banki od zemjite
~lenki na OECD, na koi im e dodelena edna od dvete najvisoki ocenki za
rejting na kratkoro~en dolg od najmalku dve me|unarodni renomirani rejting
agencii. Individualnite limiti kon stranskite komercijalni banki se
utvrduvaat maksimum do 10% od deviznite rezervi. Dol`ni~kite hartii od
vrednost vo koi se investiraat deviznite rezervi se ~uvaat na staratelski
smetki kaj centralni banki ~lenki na OECD, me|unarodni finansiski
institucii i komercijalni banki od zemjite ~lenki na OECD, na koi im e
dodelena edna od dvete najvisoki ocenki za rejting na kratkoro~en dolg od
najmalku dve me|unarodni renomirani rejting agencii.

Dogovornite strani na Narodnata banka se segmentirani vrz osnova na
rejting skala, koja e prika`ana podolu. Celta na rejting skalata e da gi
klasificira dogovornite strani i izdava~ite na obvrznici spored
kreditnata sostojba. Kreditnata sostojba na dogovornite strani i
izdava~ite na obvrznici se temeli vrz osnova na dolgoro~en rejting utvrden
od strana na agenciite za krediten rejting. Dolgoro~nite kreditni rejtinzi
na stranskite banki se procenki i mislewa za sposobnosta na bankata za
a`urna otplata na depozitnite obvrski vo stranska i/ili doma{na valuta.
Kreditnite rejtinzi na izdava~ite se procenki i mislewa za sposobnosta na
izdava~ite za ispolnuvawe na finansiski obvrski i dogovori.

Rejting skala
Nadvore{en rejting: Standard & Poor’s ili

ekvivalenten na nego

Investiciona ocenka AAA, AA+,AA, AA-, A+, A, A-, BBB+, BBB

Neinvesticiona ocenka BBB-, BB+, BB, BB-, B+, B, B-, ili ponizok

Goleminata i izlo`enosta na Narodnata banka na krediten rizik mo`e
direktno da se uvidi od bilansot na sostojba i od bele{kite kon bilansot na
sostojba koi gi opi{uvaat finansiskite sredstva.
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Tabelata {to sledi ja prika`uva glavnata koncentracija na kreditniot
rizik po vidovi sredstva:

SREDSTVA 2007 2006

Zlatni depoziti 7.601.351 6.442.649
Depoziti vo stranska valuta

Tekovni smetki 12.157.117 11.643.723
Oro~eni depoziti 43.688.766 59.422.276

Stranski hartii od vrednost
Dol`ni~ki hartii od
vrednost 30.942.087 9.769.746

SPV sredstva kaj MMF 60.484 138.555
Devizni sredstva 94.449.805 87.416.949

Pobaruvawa od dr`avata za odnosi so
MMF 551.548 587.196
Hartii od vrednost na dr`avata 712.389 1.918.813
Pobaruvawa od dr`avata 1.263.937 2.506.009
Pobaruvawa od banki 15.912 24.426
Na 31 dekemvri 95.729.654 89.947.384

Upravuvaweto so kreditniot rizik se vr{i so opredeluvawe finansiska
institucija - komercijalna banka ili izdava~ na hartii od vrednost i
opredeluvawe kvantitativni limiti vrz osnova na kriteriumi utvrdeni od
strana na Sovetot na Narodnata banka.

Tabelata {to sledi prika`uva analiza na aktivata na Narodnata Banka,
odredena od strana na rejting agencija na 31 dekemvri 2007, bazirana vrz
osnova na rejtinzite na Standard & Poor’s ili ekvivalentni na niv:

Rejting Zlatni
depoziti

Tekovni
smetki

Oro~eni
depoziti

Stranski
hartii od
vrednost

SPV
sredstva
kaj MMF

Pobaruva
wa od

dr`avata

Kredi
ti na
banki

Vkupno

AAA - 548 184.051 25.981.220 - - - 26.165.819
AA+ - 1.354 - - - - - 1.354
AA 7.594.059 676.695 2.126.575 - - - - 10.397.329
AA- - 37.527 - - - - - 37.527
A - 430.552 - - - - - 430.552
A+ - 287.863 32.191 - - - - 320.054
CB1 - 10.642.296 41.345.949 - 60.484 - - 52.048.729
MI2 7.292 78.901 - 4.960.867 - - - 5.047.060
BBB-3 - - - - - 1.263.937 - 1.263.937
Nerangir
ani - 1.381 - - - - 15.912 17.293

Vkupno 7.601.351 12.157.117 43.688.766 30.942.087 60.484 1.263.937 15.912 95.729.654

1 Centralna banka
2 Me|unarodni institucii
3 Rejting na Republika Makedonija
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Koncentracija na rizici na finansiskite sredstva so izlo`enost na
krediten rizik

Tabelata {to sledi ja prezentira kreditnata izlo`enost na sredstvata na
Narodnata banka po smetkovodstvena vrednost, klasificirana spored
geografski regioni na 31 dekemvri 2007 godina. Za potrebite na ovaa tabela
Narodnata banka ja klasificira{e izlo`enosta na regioni spored
domicilnata zemja na dogovornite strani:

Zemji ~lenki
na EU

Evropski
zemji koi ne
se ~lenki na

EU

Republika
Makedonija

Ostanati Vkupno

Zlatni depoziti 4.711.055 2.890.296 - - 7.601.351

Tekovni smetki 11.497.742 122.376 - 536.999 12.157.117

Oro~eni depoziti 41.557.946 2.130.820 - - 43.688.766

Stranski
dol`ni~ki hartii
od vrednost 21.335.663 4.960.867 - 4.645.557 30.942.087

SPV sredstva kaj
MMF - - - 60.484 60.484

Pobaruvawa od
dr`avata - - 1.263.937 - 1.263.937

Pobaruvawa od
banki - - 15.912 - 15.912

31 декември 2007 79.102.406 10.104.359 1.279.849 5.243.040 95.729.654

31 декември 2006 62.831.239 20.251.964 2.530.435 4.333.746 89.947.384
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V Pazaren rizik

Narodnata banka gi sledi i upravuva i so valutniot i so kamatniot rizik
kako osnovni faktori na pazarniot rizik. Valuten rizik pretstavuva rizik
od namaluvawe na vrednosta na deviznite rezervi poradi promena na
intervalutarnite odnosi na valutite vo koi se plasiraat i ~uvaat deviznite
rezervi. Kamaten rizik pretstavuva rizik od namaluvawe na vrednosta na
deviznite rezervi poradi promena na pazarnite ceni na instrumentite vo
koi se plasirani deviznite rezervi kako rezultat na promena na kamatnite
stapki i prinosite na me|unarodnite finansiski pazari.

So cel kvantificirawe na efektot na pazarnite rizici vrz vrednosta na
deviznite rezervi i upravuvawe so pazarniot rizik, Narodnata banka go
primenuva konceptot na "Vrednost izlo`ena na rizik" - VAR (Value at Risk
ili VAR). VAR pretstavuva statisti~ka metodologija koja ja procenuva
maksimalnata promena na vrednosta na deviznite rezervi poradi promeni na
cenite na finansiskite instrumenti i promena na devizniot kurs i so
odredeno nivo na doverba za odreden vremenski period. Spored Bazelskata
spogodba od 1998 godina se prepora~uva bankite pri presmetkata na VAR da
koristat nivo na doverba od 99% za vremenski interval od deset dena. So
VAR metodologijata se procenuva kolku mo`e da se namalat deviznite
rezervi poradi fluktuacija na cenite i promena na deviznite kursevi na
valutite {to gi so~inuvaat deviznite rezervi so nivo na doverba od 99% za
vremenski interval od deset dena. Fluktuaciite na cenite na instrumentite
i deviznite kursevi se odreduvaat spored promenite na cenite vo minati
periodi i deviznite kursevi na instrumentite i valutite {to gi so~inuvaat
deviznite rezervi na krajot od mesecot. Vrednosta na VAR pri nivo na
doverba od 99%, ja ozna~uva maksimalnata promena na deviznite rezervi pri
normalni pazarni uslovi so verojatnost od 99%.

Upravuvaweto so pazarniot rizik se vr{i so postavuvawe na kvantitativni
limiti za izlo`enost na deviznite sredstva koi mo`e da bidat prifatlivi
za Narodnata banka i tie se sledat na dnevna osnova.
Vo dekemvri 2007 godina izlo`enosta na deviznite rezervi so koi upravuva
Narodnata banka (vrednost izlo`ena na rizik) vo pogled na fluktuaciite na
cenite na instrumentite i deviznite kursevi vo odnos na evroto iznesuva
MKD 573.459.000 (9.370.000 evra) ili 0,62% od deviznite rezervi. Pritoa,
VAR od promena na devizniot kurs (vklu~uva promena na cena na zlatoto)
iznesuva MKD 503.077.000 (8.220.000 evra), a VAR od promena na cenite na
instrumentite vo koi se investirani deviznite rezervi iznesuva MKD
70.382.000 (1.150.000 evra).

Dekemvri 2007 Dekemvri 2006

Valuten rizik 503.077 666.753

Kamaten rizik 70.382 16.515

Vkupen VAR 573.459 683.268
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Rizik od kursni razliki

Rizik od kursni razliki pretstavuva rizik od namaluvawe na vrednosta na
deviznite sredstva kako rezultat na fluktuaciite na deviznite kursevi na
valutite i na monetarnoto zlato.

Valutnata struktura na deviznite rezervi e determinirana od valutnata
struktura na intervenciite za poddr{ka na kursot na denarot vo odnos na
evroto i od valutnata struktura na obvrskite na centralnata banka i na
dr`avata kon stranstvo. Sledstveno, evroto dominira vo valutnata
struktura na deviznite rezervi. U~estvoto na SAD dolarot vo valutnata
struktura na deviznite rezervi se odreduva vrz osnova na potrebniot iznos
za servisirawe na obvrskite kon stranstvo, denominirani vo SAD dolari.
Imaj}i go predvid “de fakto” fiksniot devizen kurs na denarot sprema
evroto, izlo`enosta kon valutniot rizik na Narodnata banka sprema evroto
e minimalna, za razlika od SAD dolarot, kade{to izlo`enosta e prisutna
zaradi negovoto slobodno fluktuirawe sprema evroto, a so toa i kon
denarot.

Tabelata {to sledi ja prika`uva izlo`enosta na Narodnata banka kon
devizniot rizik. Vo tabelata se vklu~eni deviznite sredstva i obvrski na
Narodnata banka po nivnata sega{na vrednost so sostojba na 31 dekemvri
2007 godina, analizirani po valuti.

AKTIVA
EUR USD SPV Ostanato MKD Vkupno

Devizni sredstva 79.145.558 15.228.009 95.866 119.916 - 94.589.349
Pobaruvawa od
Dr`avata - - 551.548 - 712.389 1.263.937
^lenstvo vo MMF - - - - 4.708.063 4.708.063
Pobaruvawa od banki - - - - 15.912 15.912
Ostanata aktiva 347 813 - 95 1.138.845 1.140.100

Vkupna aktiva 79.145.905 15.228.822 647.414 120.011 6.575.209 101.717.361

PASIVA
Gotovi pari vo optek - - - - 19.893.323 19.893.323
Depoziti na banki - - - - 10.671.843 10.671.843
Zadol`itelni
rezervi 7.277.119 - - - 17.212 7.294.331
Blagajni~ki zapisi na
Narodnata banka - - - - 21.040.271 21.040.271

Depoziti na dr`avata 5.406.203 68.627 - 45.313 16.768.211 22.288.354
Ograni~eni depoziti 1.206.356 459.192 - 73.256 - 1.738.804

Obvrski sprema MMF - - 551.548 - 4.708.063 5.259.611
Ostanati depoziti 127 185 - - 2.009.009 2.009.321
Ostanata pasiva 364.026 19.793 - 24.213 1.852.721 2.260.753

Vkupna pasiva 14.253.831 547.797 551.548 142.782 76.960.653 92.456.611

Analiza na razlikata 64.892.074 14.681.025 95.866 (22.771) (70.385.444) 9.260.750
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Tabelata {to sledi ja prika`uva izlo`enosta na Narodnata banka kon
devizniot rizik. Vo tabelata se vklu~eni deviznite sredstva i obvrski na
Narodnata banka po nivnata sega{na vrednost so sostojba na 31 dekemvri 2006
godina, analizirani po valuti:

AKTIVA EUR USD SPV Ostanato MKD Vkupno

Devizni sredstva 72.061.162 15.003.784 176.224 432.023 - 87.673.193
Pobaruvawa od
Dr`avata - - 587.196 - 1.918.813 2.506.009
^lenstvo vo MMF - - - - 4.994.565 4.994.565
Pobaruvawa od banki - - - - 24.426 24.426
Ostanata aktiva 3.251 715 - 9.971 1.095.347 1.109.284

Vkupna aktiva 72.064.413 15.004.499 763.420 441.994 8.033.151 96.307.477

PASIVA
Gotovi pari vo optek - - - - 17.768.218 17.768.218
Depoziti na banki - - - - 7.382.243 7.382.243
Zadol`itelni
rezervi 6.372.759 - - - 14.123 6.386.882
Blagajni~ki zapisi na
Narodnata banka - - - - 9.480.027 9.480.027
Depoziti na dr`avata 16.495.894 1.142.833 - 48.150 17.480.068 35.166.945
Ograni~eni depoziti 116.828 357.321 - 18.805 - 492.954
Obvrski sprema MMF - - 3.180.508 - 4.994.565 8.175.073
Ostanati depoziti - - - - 1.899.555 1.899.555
Ostanata pasiva 331.796 39.434 - 29.055 827.643 1.227.928
Vkupna pasiva 23.317.277 1.539.588 3.180.508 96.010 59.846.442 87.979.825

Analiza na razlikata 48.747.136 13.464.911 (2.417.088) 345.984 (51.813.291) 8.327.652
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G Kamaten rizik

Narodnata banka e izlo`ena na kamatniot rizik kako rezultat na
neusoglasenost na kamatnata struktura na sredstvata i obvrskite.
Bidej}i osnovnata cel na Narodnata banka e da se postigne i da odr`uva
cenovna stabilnost, toa i dava diskreciono pravo na Narodnata banka pri
vodeweto na monetarnata politika i voveduvaweto na monetarnite
instrumenti koi{to }e se koristat pri postignuvaweto na cenovnata
stabilnost.
Pozicijata na Narodnata banka vo odnos na ~uvstvitelnosta na promeni vo
kamatnite stapki zasnovana na momentot na povtorno utvrduvawe na
kamatnata stapka na 31 dekemvri 2007 godina e prika`ana vo tabelata
podolu. Taa gi vklu~uva finansiskite instrumenti na Narodnata banka po
nivnata sega{na vrednost, kategorizirani pred datumot na preocenka ili
datumot na dostasuvawe.

Kamatonosni stavki
Do 1 mesec

ili
varijabiln

i stapki
1 do 3

meseci

3 meseci
do

1 godina
1 do

5 godini
Nad

5 godini
Nekamaton
osni stavki Vkupno

AKTIVA
Devizni sredstva 38.724.757 16.984.668 27.541.077 7.584.793 - 3.754.054 94.589.349
Pobaruvawa od
dr`avata - - - - 712.389 551.548 1.263.937
^lenstvo vo MMF - - - - - 4.708.063 4.708.063
Pobaruvawa od
banki - - - - 15.912 - 15.912
Ostanata aktiva - - - - - 1.140.100 1.140.100

Vkupna aktiva 38.724.757 16.984.668 27.541.077 7.584.793 728.301 10.153.765 101.717.361
PASIVA
Gotovi pari vo
optek - - - - - 19.893.323 19.893.323
Depoziti na banki 8.435.907 - - - - 2.235.936 10.671.843
Zadol`itelni
rezervi 17.212 - - - - 7.277.119 7.294.331
Blagajni~ki
zapisi na
Narodnata banka 20.995.322 - - - - 44.949 21.040.271
Depoziti na
dr`avata 19.841.467 - - - - 2.446.887 22.288.354
Ograni~eni
depoziti - - - - - 1.738.804 1.738.804
Obvrski sprema
MMF 551.548 - - - - 4.708.063 5.259.611
Ostanati depoziti 1.857.121 - - - - 152.200 2.009.321
Ostanata pasiva - - - - - 2.260.753 2.260.753

Vkupna pasiva 51.698.577 - - - - 40.758.034 92.456.611

Analiza na
razlikata (12.973.820) 16.984.668 27.541.077 7.584.793 728.301 (30.604.269) 9.260.750

Kumulativna
razlika (12.973.820) 4.010.848 31.551.925 39.136.718 39.865.019 9.260.750
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Pozicijata na Narodnata banka vo odnos na ~uvstvitelnosta na promeni vo
kamatnite stapki zasnovana na momentot na povtorno utvrduvawe na
kamatnata stapka, na 31 dekemvri 2006 godina e iska`ana na sledniot na~in:

Kamatonosni stavki
Do 1 mesec

ili
varijabiln

i stapki
1 do 3

meseci

3 meseci
do

1 godina
1 do

5 godini
Nad

5 godini
Nekamaton
osni stavki Vkupno

AKTIVA
Devizni sredstva 24.419.739 56.131.085 - 6.518.641 - 603.728 87.673.193
Pobaruvawa od
dr`avata - - 307.013 921.040 690.760 587.196 2.506.009
^lenstvo vo
MMF - - - - - 4.994.565 4.994.565
Pobaruvawa od
banki - - 5.836 - 18.590 - 24.426
Ostanata aktiva - - - - - 1.109.284 1.109.284

Vkupna aktiva 24.419.739 56.131.085 312.849 7.439.681 709.350 7.294.773 96.307.477
PASIVA
Gotovi pari vo
optek - - - - - 17.768.218 17.768.218
Depoziti na
banki 5.618.360 - - - - 1.763.883 7.382.243
Zadol`itelni
rezervi 14.123 - - - - 6.372.759 6.386.882
Blagajni~ki
zapisi na
Narodnata banka 9.455.795 - - - - 24.232 9.480.027
Depoziti na
dr`avata 33.100.766 - - - - 2.066.179 35.166.945
Ograni~eni
depoziti - - - - - 492.954 492.954
Obvrski sprema
MMF 2.701.560 - 318.649 160.299 - 4.994.565 8.175.073
Ostanati
depoziti 1.858.430 - - - - 41.125 1.899.555
Ostanata pasiva - - - - - 1.227.928 1.227.928

Vkupna pasiva 52.749.034 - 318.649 160.299 - 34.751.843 87.979.825

Analiza na
razlikata (28.329.295) 56.131.085 (5.800) 7.279.382 709.350 (27.457.070) 8.327.652
Kumulativna
razlika (28.329.295) 27.801.790 27.795.990 35.075.372 35.784.722 8.327.652
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D Rizik na likvidnost

Rizikot na likvidnost e rizik od nedostatok na likvidni sredstva za
nepre~eno odvivawe na funkciite na Narodnata banka.
Kriteriumot na likvidnost se obezbeduva so plasirawe na deviznite
sredstva vo kratkoro~ni depoziti i investirawe vo dol`ni~ki hartii od
vrednost na dlabok i likviden sekundaren pazar. Narodnata banka upravuva
so rizikot na likvidnost so opredeluvawe i odr`uvawe na opsegot i
rasponot na otstapuvawata na likvidnosnoto portfolio na nivoa soodvetni
za sproveduvawe na monetarnata i deviznata politika, kako i navremeni i
redovni isplati za smetka na Vladata na Republika Makedonija. Opsegot i
rasponot na otstapuvaweto na likvidnosnoto portfolio vo evra i dolari se
opredeluva edna{ godi{no so anticipirawe na mese~nite i godi{nite
potrebi za likvidni instrumenti vo sekoja valuta. Maksimalnata dospeanost
na instrumentite vo likvidnosnoto portfolio e dve nedeli. Dostapnosta na
deviznata likvidnost ne e ograni~ena na likvidnosnoto portfolio, no isto
taka i investiraweto vo dol`ni~ki hartii od vrednost obezbeduva dovolna
likvidnost.
Vo vrska so obvrskite vo doma{na valuta, Narodnata banka ne e izlo`ena na
ovoj rizik zaradi nejziniot karakter na centralna banka.
Tabelata {to sledi gi analizira sredstvata i obvrskite na Narodnata banka
spored ro~nata struktura prika`ani spored rokot na dogovorno dostasuvawe
za obvrskite i o~ekuvanite datumi na dostasuvawe za sredstvata vo bilansot
na sostojba na 31 dekemvri 2007:

Do 1 mesec
1 do 3

meseci
3 meseci

do 1 godina
1 do 5

godini
nad

5 godini Vkupno

PASIVA
Gotovi pari vo
optek 19.893.323 - - - - 19.893.323
Depoziti na banki 2.235.937 - 8.435.906 - - 10.671.843
Zadol`itelni
rezervi - - 7.294.331 - - 7.294.331
Blagajni~ki zapisi
na Narodnata banka 21.073.200 - - - - 21.073.200
Depoziti na
dr`avata 22.288.354 - - - - 22.288.354
Ograni~eni
depoziti 394.214 368.126 976.464 - - 1.738.804
Obvrski sprema
MMF 5.259.611 - - - - 5.259.611
Ostanati depoziti 2.009.321 - - - - 2.009.321
Ostanata pasiva 962.059 1.288.761 9.933 - - 2.260.753
Vkupna pasiva
(datumi na
dogovorno
dostasuvawe) 74.116.019 1.656.887 16.716.634 - - 92.489.540

Vkupna aktiva
(datumi na
o~ekuvano
dostasuvawe) 74.791.121 17.131.161 317.479 7.685.670 1.791.930 101.717.361
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Dostasanost na sredstvata i obvrskite so sostojba 31 dekemvri 2006

Do 1 mesec
1 do 3

meseci
3 meseci

do 1 godina
1 do 5

godini
nad

5 godini Vkupno

PASIVA
Gotovi pari vo
optek 17.768.218 - - - - 17.768.218
Depoziti na banki 1.763.883 - 5.618.360 - - 7.382.243
Zadol`itelni
rezervi - - 6.386.882 - - 6.386.882
Blagajni~ki zapisi
na Narodnata banka 9.498.000 - - - - 9.498.000
Depoziti na
dr`avata 35.166.945 - - - - 35.166.945
Ograni~eni
depoziti 157.217 29.013 306.724 - - 492.954
Obvrski sprema
MMF 5.581.761 - 391.246 2.202.066 - 8.175.073
Ostanati depoziti 1.899.555 - - - - 1.899.555
Ostanata pasiva 960.192 257.757 9.979 - - 1.227.928

Vkupna pasiva
(datumi na
dogovorno
dostasuvawe 72.795.771 286.770 12.713.191 2.202.066 - 87.997.798

Vkupna aktiva
(datumi na
o~ekuvano
dostasuvawe) 30.641.352 56.131.085 312.849 7.439.681 1.782.510 96.307.477
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\ Objektivna vrednost

Objektivna vrednost pretstavuva vrednost za koja edno sredstvo mo`e da bide
zameneto ili nekoja obvrska podmirena pod normalni komercijalni uslovi.
Objektivnata vrednost se odreduva vrz osnova na pretpostavka na
rakovodstvoto, zavisno od vidot na sredstvoto ili obvrskata.

Razlikite pome|u smetkovodstvenata vrednost i objektivnata vrednost na
onie finansiski sredstva i obvrski koi ne se evidentirani spored
objektivna vrednost se prika`ani podolu:

Smetkovodstvena vrednost Objektivna vrednost
2007 2006 2007 2006

Finansiski sredstva
Stranski hartii od
vrednost koi se ~uvaat do
dostasuvawe 92.331 369.077 92.358 364.253
Sopstveni~ki hartii od
vrednost 35.382 37.669 35.382 37.669
Hartii od vrednost na
dr`avata 712.389 1.918.813 712.389 1.918.813
Krediti dadeni nabanki 15.912 24.426 15.912 24.426

Finansiski obvrski
Gotovi pari vo optek 19.893.323 17.768.218 19.893.323 17.768.218
Depoziti na banki 10.671.843 7.382.243 10.671.843 7.382.243
Zadol`itelna rezervi 7.294.331 6.386.882 7.294.331 6.386.882
Blagajni~ki zapisi na
Narodnata banka 21.040.271 9.480.027 21.040.271 9.480.027
Denarski depoziti na
dr`avata 12.170.661 12.868.664 12.170.661 12.868.664
Denarski depozit na
dr`avata za dr`avi
hartii od vrednost za
monetarni celi 4.597.550 4.611.403 4.597.550 4.611.403
Devizni depoziti na
dr`avata 5.520.143 17.686.877 5.520.143 17.686.877
Obvrski sprema MMF 5.259.611 8.175.073 5.259.611 8.175.073
Ostanati i ograni~eni
depoziti 3.748.125 2.392.510 3.748.125 2.392.510
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Е Finansiski sredstva

Objektivnata vrednost na stranskite hartii od vrednost koi se ~uvaat do
dostasuvawe se odreduva vrz osnova na nivnata kotirana pazarna cena na denot
na bilansot na sostojba.

Kako {to e objasneto vo bele{ka 18 hartiite od vrednost raspolo`livi za
proda`ba se odnesuvaat na akcii vo BIS so vrednost od MKD 35.382.000
(2006: MKD 37.669.000), za koi objektivnata vrednost ne mo`e razumno da se
utvrdi bidej}i ovie akcii ne se predmet na aktivno trguvawe. Imaj}i ja
predvid specifi~nata uloga na BIS, objektivnata vrednost na ovie akcii e
pribli`na na nivnata smetkovodstvena vrednost.

Dr`avnite hartii od vrednost vklu~uvaat obvrznici izdadeni od Vladata na
Republika Makedonija za posebni celi - za nadomestuvawe na pobaruvawata
na Narodnata banka za dadeni selektivni krediti. Ovie obvrznici ne
kotiraat na berzata, i nema drugi instrumenti so sli~ni karakteristiki.
Rakovodstvoto na Narodnata banka ceni deka objektivnata vrednost e
pribli`na na smetkovodstvenata vrednost.

Krediti dadeni na banki se vrednuvaat spored metodot na amortiziran
tro{ok. Ovie krediti se odobreni so ista kamatna stapka i nema drugi sli~ni
krediti so sli~ni karakteristiki. Poradi toa objektivnata vrednost e
pribli`na na nivnata smetkovodstvenata vrednost.

Ж        Finansiski obvrski

Objektivnata vrednost na parite vo optek se smeta deka ja pretstavuva
nivnata nominalna vrednost.

Objektivnata vrednost na depozitite koi se vrednuvaat spored metodot na
amortizirana vrednost e pribli`na na smetkovodstvenata vrednost.

Objektivnata vrednost na blagajni~kite zapisi izdadeni od Narodnata banka
e pribli`na na nivnata smetkovodstvenata vrednost poradi nivniot
kratkoro~en karakter.

Poradi specifi~nata uloga, objektivnata vrednost na obvrskite vrz osnova
na ~lenstvo kaj MMF, specijalnite prava na vle~ewe i zaemi na MMF, ne se
razlikuva od nivnata smetkovodstvena vrednost.
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4. Zna~ajni smetkovodstveni procenki i rasuduvawa pri primenata na
smetkovodstvenite politiki

Narodnata banka pravi procenki i pretpostavki koi vlijaat na iznosite vo
izve{tajot na sredstvata i obvrskite za slednata finansiska godina.
Procenkite i rasuduvawata kontinuirano se procenuvaat i se baziraat vrz
osnova na prethodni iskustva i nekoi drugi faktori, vklu~uvaj}i o~ekuvawa
za idni nastani za koi se veruva deka }e bidat realni vo tie okolnosti.

(a) Ispravka na vrednost na hartiite od vrednost rapolo`livi za proda`ba

Narodnata banka odlu~uva deka vrednosta na hartiite od vrednost
raspolo`livi za proda`ba se namaluva, koga postoi zna~ajno ili odlo`eno
namaluvawe na sega{nata vrednost pod nabavnata vrednost. Ovaa odluka za
{to e zna~ajno, a {to odlo`eno namaluvawe bara soodvetna procenka. Me|u
ostanatite faktori, pri donesuvawe na ovaa procenka, Narodnata banka ja
ocenuva i promenlivosta na cenata na akciite. Vo prodol`enie, ispravkata
na vrednosta mo`e da bide soodvetna koga postoi dokaz za vlo{uvawe na
finansiskata sostojba vo industijata vo koja{to se investira, promena na
tehnologijata ili koga ima namaluvawe na operativnite i finansiski
pari~ni prilivi.

(b) Hartii od vrednost koi se ~uvaat do dostasuvawe

Narodnata banka go sledi standardot MSS 39 za klasifikacija na ne-
derivativni finansiski sredstva so fiksni ili odredeni pla}awa i fiksni
dospevawa, kako finansiski sredstva koi se ~uvaat do dostasuvawe. Ovaa
klasifikacija bara soodvetna procenka. Vo utvrduvaweto na ovaa procenka
Narodnata banka ja procenuva sopstvenata namera i sposobnost da ~uva takvi
hartii od vrednost do dostasuvawe. Dokolku Narodnata banka ne uspee da gi
za~uva ovie hartii od vrednost do nivnoto dostasuvawe, od pri~ini kako na
primer, prodavawe na nezna~ajna suma na hartii od vrednost koja e pri kraj
na dostasuvaweto, vo toj slu~aj hartiite od vrednost }e treba da se
reklasificiraat kako raspolo`livi za proda`ba. Soodvetno na ova,
hartiite od vrednost }e bidat evidentirani po objektivnata, a ne po
amortiziranata vrednost.
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5. Prihodi od kamata

Odobreni
krediti

Depoziti Hartii
od

vrednost

Vkupno
2007

Vkupno
2006

Dr`ava - - 41.387 41.387 156.208
Doma{ni banki 286 - - 286 471
Stranski subjekti - 2.447.686 6.228 2.453.914 2.035.369
Ostanati 2.694 - - 2.694 -

Vkupno 2007 2.980 2.447.686 47.615 2.498.281 2.192.048

Vkupno 2006 471 2.015.887 175.690 2.192.048 -

6. Rashodi za kamati

Dobieni
krediti

Primeni
depoziti

Izdadeni
hartii od
vrednost

Vkupno
2007

Vkupno
2006

Dr`ava - 593.774 - 593.774 351.294
Doma{ni banki - 159.786 708.888 868.674 628.468
Stranski subjekti 41.142 - - 41.142 113.226

Vkupno 2007 41.142 753.560 708.888 1.503.590 1.092.988

Vkupno 2006 113.226 462.747 517.015 1.092.988 -

7. Prihodi od provizii

2007 2006

Provizii od snabduvawe na bankite so
gotovina 52.864 52.270
Provizii vrz osnova na poramnuvawe na
pla}awa (MIPS) 43.867 39.092
Provizii od doma{ni banki za dolgoven
promet na smetka 43.018 32.643
Provizii od proda`ba na administrativni i
sudski takseni marki 18.922 16.529
Provizija vrz osnova na nadomest za raboti na
~uvar na imot na penziski fondovi 10.062 9.278
Provizii od administrirawe na stranski
kreditni linii 5.605 7.716
Provizii od devizno rabotewe 13.596 10.616
Provizii za kupuvawe pravo za kupuvawe na
devizi 97.560 51.238
Ostanati provizii 15.421 15.463

Vkupno 300.915 234.845

Prihodite vrz osnova na provizii od snabduvawe na bankite so gotovi pari,
poramnuvawe na pla}awata preku MIPS-ot i vodeweto dolgoven promet na
smetka se odnesuvaat na uslugi koi{to Narodnata banka im gi vr{i na
doma{nite banki i drugite imateli na smetki vo MIPS -ot.
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Proviziite od proda`ba na administrativni i sudski takseni marki se
odnesuvaat na delot na ostvareni prihodi od proda`ba na administrativni i
sudski takseni marki koj i pripa|a na Narodnata banka, soglasno so dogovorot
sklu~en so Ministerstvoto za finansii so koj se reguliraat aktivnostite
okolu nivnoto pe~atewe i distribucija.

So voveduvaweto na vtoriot penziski stolb vo Republika Makedonija od
januari 2006 godina, Narodnata banka ja dobi funkcijata ~uvar na imot na
penziskite fondovi, za {to presmetuva mese~na provizija od 0,4% od
vkupnite uplateni pridonesi (0,7% do april 2007 godina).

Proviziite od devizno rabotewe se odnesuvaat na ostvareni prihodi od
proda`ba na devizi na dr`avni organi kako i od vr{ewe raboti za dr`avata
vo platniot promet so stranstvo.

Provizija vo iznos od MKD 97.560.000 (2006: MKD 51.238.000) e presmetana vrz
osnova na nadomestokot za kupeni prava za kupuvawe na devizi od Narodnata
banka za prodadeni hartii od vrednost na nerezidenti.

Visinata na proviziite {to Narodnata banka gi naplatuva se regulirani so
Odluka za edinstvenata tarifa za nadomestoci za uslugi {to gi vr{i Narodna
banka {to ja donesuva Sovetot na Narodnata banka, kako i so poedine~ni
dogovori sklu~eni so odredeni dr`avni organi.

8. Rashodi od provizii

2007 2006

Provizii na stranski banki 6.624 9.757
Ostanati provizii na doma{ni banki 4 24

Vkupno 6.628 9.781

Proviziite plateni na stranski banki se odnesuvaat na izvr{eni transakcii
so depozitite na Narodnata banka i drugi transakcii vo devizi so stranski
banki.

9. Neto nerealizirani kursni i cenovni razliki

2007 2006

Nerealizirani pozitivni kursni razliki 1.000.891 1.568.566
Nerealizirani negativni kursni razliki (1.838.813) (2.502.441)
Nerealizirani pozitivni kursni i cenovni
promeni od zlato 2.588.071 2.793.887
Nerealizirani negativni kursni i cenovni
promeni od zlato (1.427.335) (2.155.538)

Vkupno 322.814 (295.526)
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10. Neto-prihodi od hartii od vrednost za trguvawe

2007 2006

Realizirana dobivka od prodadeni hartii od
vrednost za trguvawe 212.564 37.646
Realizirani zagubi od prodadeni hartii od
vrednost za trguvawe (505) (64)
Prihodi od kamati od hartii od vrednost za
trguvawe 567.920 102.628
Nerealizirani pozitivni cenovni promeni od
hartii od vrednost za trguvawe 221.251 48.742
Nerealizirani negativni cenovni promeni od
hartii od vrednost za trguvawe (3.734) (11.644)

Vkupno 997.496 177.308

11. Ostanati operativni prihodi

2007 2006

Realizirani pozitivni kursni razliki, neto 80.654 213.387
Prihod od dividenda od BIS 7.521 7.538
Prihodi od proda`ba na prigodni kovani pari 1.065 1.668
Ostanati prihodi 82.334 23.718
Prihodi vrz osnova na dodelen grant (bele{ka
13) 18.113 -

Vkupno 189.687 246.311

Realiziranite pozitivni kursni razliki, neto se ostvareni vrz osnova na
kupoproda`ba na devizi so doma{nite banki, posreduvawe so stranski banki
kako i od razlikata pome|u sredniot i proda`niot kurs pri proda`ba na
devizi na dr`avnite organi za izvr{uvawe na devizni pla}awa kon stranstvo.

12. Rashodi za vrabotenite

2007 2006

Plati i personalen danok 183.198 177.117
Pridonesi za penzisko osiguruvawe 56.357 54.509
Zadol`itelni pridonesi 30.992 30.636
Ostanati tro{oci 26.650 24.512

Vkupno 297.197 286.774

Tro{ocite za plati za klu~niot menaxment na bankata za 2007 godina
iznesuvaat MKD 10.036.000 (2006: MKD 10.663.000), vklu~eni vo rashodi za
vrabotenite.
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13. Ostanati rashodi

2007 2006

Uslugi 77.182 59.835
Tro{oci povrzani so izrabotka na banknoti i
moneti 61.075 44.890
Materijalni tro{oci 23.156 28.471
Drugi administrativni tro{oci 14.357 12.390
Ostanati rashodi 2.908 13.480

Vkupno 178.678 159.066

Rashodite za primeni uslugi vklu~uvaat i iznos od MKD 18.920.000 za primeni
uslugi za implementacija na MSFI vo bankarskiot sektor. Razlikata pome|u
prihodite vrz osnova na dodelen grant i tro{ocite vo iznos od MKD 807.000
se odnesuvaat na danok na dodadena vrednost na primeni uslugi.

Tro{ocite povrzani so izrabotkata na banknoti i moneti se odnesuvaat
glavno na uvezeni banknoti ili uvezena specijalna hartija za pe~atewe
banknoti, kako i na nabavenite materijali za kovawe moneti. Pe~ateweto
banknoti go vr{at privatni doma{ni ili nadvore{ni proizvoditeli, dodeka
kovaweto moneti go vr{i Narodnata banka. Narodnata banka primenuva
politika na razgrani~uvawe na tro{ocite povrzani so izrabotka na banknoti
i moneti vo zavisnost od nivnata trajnost.

14. Rezervacii i otpisi

Bele{ka 2007 2006

Oslobodeni rezervacii vo vrska
so sudski postapki so
osiguritelni kompanii 40 - (23.038)
Izdvoeni rezervacii vo vrska so
sudski postapki so banki 40 32.662 114.930
Rezervacii za pobaruvawa od
banki

16
(36.317) 59.219

Rezervacii za drugi pobaruvawa 24 1.600 -
Rezervacii za ostanata aktiva 29 (6.086) 13.458
Rezervacii za pobaruvawa od
naselenie 29 37.590 -
Ostanati rezervacii 3.170 347

Vkupno 32.619 164.916

Prihodi vo iznos od MKD 6.086.000 se ostvareni kako rezultat na
osloboduvawe na izdvoeni posebni rezervi od prethodni godini, za
pobaruvawe po osnov na obvrski za privremeno deponirani efektivni
pari~ni sredstva.

Vo 2007 godina izvr{ena e celosna ispravka na iznosot od MKD 37.590.000 po
osnov na pobaruvawa od porane{ni vraboteni na Narodnata banka za utvrden
kusok na gotovina i ispravka na vrednost od MKD 2.678.000 za presmetana
zatezna kamata za pobaruvawata po osnov na utvrdeniot kusok.
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15. Zlato

2007 2006

Zlato vo trezorot na Narodnata banka 14.060 11.914
Zlatni depoziti po viduvawe 7.292 6.179
Oro~eni zlatni depoziti 7.594.059 6.436.470
Vkupno 7.615.411 6.454.563

Tekovni 21.352 18.093
Netekovni 7.594.059 6.436.470

Vkupnite zlatni rezervi na Narodnata banka zaklu~no so 31 dekemvri 2007
godina iznesuvaat 218.281,468 unci (2006: 218.281,468 unci) so pazarna vrednost
od 836,50 SAD dolari (34.846 MKD) za unca (2006: 635,70 SAD dolari ili MKD
29.528 za unca). Kamatnite stapki na oro~enite zlatni depoziti za 2007
godina iznesuvaat: 0,535% i 0,57% godi{no za zlatni depoziti bazirani vrz
osnova na cenata na zlatoto vo EUR i 0,31% za zlatni depoziti bazirani vrz
osnova na cenata na zlatoto vo USD dolari (2006: 0,535% i 0,57% godi{no za
zlatni depoziti bazirani vrz osnova na cenata na zlatoto vo EUR i 0,31% za
zlatni depoziti bazirani vrz osnova cenata na zlatoto vo USD dolari).
Oro~enite zlatni depoziti ja vklu~uvaat presmetanata kamata vo iznos od
MKD 9.266.000 (2006: MKD 9.154.000).

16. Depoziti vo stranska valuta

2007 2006

Devizni depoziti po viduvawe 11.564.338 11.351.094
Oro~eni devizni depoziti 43.688.765 59.422.276
Rezervacii (392.175) (428.492)
Vklu~eno vo pari i pari~ni ekvivalenti
(bele{ka 43) 54.860.928 70.344.878

Ograni~eni smetki 984.955 721.121
55.845.883 71.065.999

Depozitite nosat kamata po kamatni stapki koi zavisat od valutata na
depozitot i respektivno za soodvetnite vlo`uvawa se dvi`at:

Vid na kamatna stapka 2007 2006

- depoziti preku no} vo SAD dolari 2,14%-5,29% 4,08%- 5,26%
- evro depoziti preku no} 3,05%-4,04% 2,10% - 3,54%
- oro~eni depoziti vo SAD dolari 4,56%-5,30% 4,56% - 5,43%
- oro~eni evro depoziti 3,26%-4,65% 2,23% - 3,67%

Deviznite depoziti ja vklu~uvaat presmetanata kamata vo iznos od MKD
196.942.000 (2006: MKD 261.072.000).

Depozitite po viduvawe sodr`at depoziti vo vrednost od MKD 984.955.000 koi
ne se na celosno raspolagawe na Narodnata banka. Del od ovie depoziti vo
iznos od MKD 445.598.000 se dadeni kako garancija vo korist na stranska banka
vo likvidacija, vrz ~ija osnova se oslobodeni MKD 919.466.000 na ime
depoziti na Narodnata banka vo istata banka.
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Na 31 dekemvri 2007 godina Narodnata banka ima izdvoeno posebni rezervi vo
iznos od MKD 183.893.000 (2006: MKD 196.245.000) za mo`ni zagubi za ovie
depoziti. Vo istata banka, Narodnata banka ima plasirano subordiniran zaem
vo iznos od 5 milioni SAD dolari (na 31 dekemvri 2007 godina denarska
protivvrednost od MKD 208.282.000) koj dostasa vo 2002 godina i koj e celosno
rezerviran. So ogled na toa {to bankata e vo likvidacija, dostasanosta na
ovoj zaem ne go izmeni negoviot subordiniran status.

Dvi`ewata na ispravkata na vrednost za zagubi po ograni~enite depoziti i
subordiniraniot depozit se kako {to sledi:

2007 2006

Sostojba na 1 januari 428.492 369.273
Izdvojuvawe/(osloboduvawe) na posebni rezervi
(bele{ka 14) (36.317) 59.219
Sostojba na 31 dekemvri 392.175 428.492

Depoziti vo stranska valuta spored vid na subjekt

2007 2006

Me|unarodni finansiski institucii 78.901 10.593
Centralni banki 52.073.117 32.212.258
Stranski delovni banki 4.086.040 39.271.640

56.238.058 71.494.491

Ispravka na vrednost (392.175) (428.492)

Vkupno 55.845.883 71.065.999

Ispravkata na vrednost se odnesuva na depozitite vo stranski delovni banki.

Depoziti vo stranska valuta spored geografska lokacija

2007 2006

Evropa 55.701.060 69.154.554
Amerika 507.999 2.285.979
Drugo 28.999 53.958
Vkupno 56.238.058 71.494.491

Ispravka na vrednost na depozitite vo Evropa (392.175) (428.492)

Vkupno 55.845.883 71.065.999

17. Efektivni stranski pari

Efektivni stranski pari se gotovi stranski pari i ~ekovi koi se ~uvaat vo
trezorot na Narodnata banka. Efektivnite stranski pari se vklu~eni vo
pari~nite ekvivalenti za potrebite na Izve{tajot na pari~ni tekovi
(bele{ka 43).
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18. Stranski hartii od vrednost

Narodnata banka ima vlo`uvawa vo stranski dol`ni~ki hartii od vrednost i
stranski sopstveni~ki hartii od vrednost. Vlo`uvawata vo stranski
dol`ni~ki hartii od vrednost se klasificirani kako hartii od vrednost koi
se ~uvaat do dostasuvawe i hartii od vrednost za trguvawe.

2007 2006

Hartii od vrednost koi se ~uvaat do dostasuvawe 92.331 369.078
3,5% godi{na dr`avna obvrznica
denominirana vo evra koja dostasuva vo
oktomvri 2008 godina 92.331 92.029
4,75% polugodi{na BIS obvrznica
denominirana vo funti, koja dostasa vo
mart 2007 godina - 277.048

Hartii od vrednost za trguvawe 30.849.757 9.400.669
Stranski dol`ni~ki hartii od vrednost 30.849.757 9.400.669

Hartii od vrednost raspolo`livi za proda`ba 35.382 37.669

Sopstveni~ki stranski hartii od
vrednost 35.382 37.669

Vkupno 30.977.470 9.807.416

Tekovni 30.850.477 9.405.139
Netekovni 126.993 402.277

Hartiite od vrednost za koi e izrazena namera deka se ~uvaat do dostasuvawe
nosat fiksni prihodi. Stranskite hartii od vrednost koi se ~uvaat do
dostasuvawe vklu~uvaat presmetana kamata vo iznos od MKD 720.000 (2006:
MKD 4.469.000).

Portfolioto na hartii od vrednost za trguvawe go so~inuvaat
visokokvalitetni dol`ni~ki hartii od vrednost. Vlo`uvawata vo hartii od
vrednost za trguvawe se usoglasuvaat so pazarnata vrednost sekojdnevno i
nosat fiksni godi{ni i polugodi{ni kuponski kamati so stapka pome|u 2% i
5,125% godi{no (2006: pome|u 2% i 4,875%). Stranskite hartii od vrednost za
trguvawe vklu~uvaat presmetana nedostasana kamata vo iznos od MKD
429.420.000 (2006: MKD 66.610.000).

Sopstveni~kite hartii od vrednost se sostojat od obi~ni akcii od BIS ~ija
nominalna vrednost iznesuva 5.000 SPV po akcija (plativi 25% od nivnata
nominalna vrednost).
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19. Specijalni prava na vle~ewe (SPV)

Narodnata banka ima tekovna smetka kaj MMF denominirana vo specijalni
prava na vle~ewe (SPV) koja se upotrebuva za procesirawe i poramnuvawe na
site transakcii so MMF. Ovaa tekovna smetka nosi kamata vo visina na
takanare~enata bazi~na stapka na MMF. Vo tekot na 2007 godina, bazi~nata
stapka se dvi`e{e pome|u 3,79% do 4,38% (2006: pome|u 3,06% do 4,07%
godi{no). Specijalnite prava na vle~ewe se vklu~eni vo pari~nite
ekvivalenti za potrebite na Izve{tajot na pari~ni tekovi (bele{ka 43).

20. Pobaruvawa od dr`avata za odnosi so MMF

2007 2006
Pobaruvawe povrzano so obvrskata po
alokacijata na SPV 551.548 587.196
Vkupno 551.548 587.196

Tekovni 551.548 587.196

Pobaruvaweto se odnesuva na alokacijata na SPV kaj MMF koja proizleguva
od korespondentnata obvrska za makedonskiot del na obvrskata kon MMF za
SPV, vo soglasnost so Zakonot za pravno nasledstvo na Republika Makedonija
na ~lenstvoto vo MMF (bele{ka 37a).

21. Hartii od vrednost na dr`avata

2007 2006

Hartii od vrednost koi se ~uvaat do dostasuvawe
Obvrznica za selektivni krediti 712.389 690.760
Obvrznica za sanacija na edna delovna banka - 1.228.053
Vkupno 712.389 1.918.813

Tekovni - 307.013
Netekovni 712.389 1.611.800

Obvrznicata za selektivni krediti i obvrznicata za sanacija na edna delovna
banka, koi se ~uvaat do dostasuvawe, pretstavuvaat hartii od vrednost izdadeni
vo ime i za smetka na Republika Makedonija, vrz osnova na odredbite na Zakonot
za rekonstrukcija i sanacija na del od bankite vo Republika Makedonija od 1995
godina.

Obvrznicata za selektivnite krediti dostasuva za pla}awe vo vkupen iznos vo
april 2020 godina e so nominalen iznos od MKD 1.039.318.000 i ne nosi kamata.
Za celite na MSFI, ovaa obvrznica e vrednuvana po objektivna vrednost na
sredstvata so koi taa e steknata i se amortizira do dostasuvawe na obvrznicata.

Na 2 april 2007 godina, Ministerstvoto za finansii izvr{i predvremen
otkup na obvrznicata za sanacija na edna delovna banka, izdadena vo ime i za
smetka na Republika Makedonija koja treba{e da se ispla}a vo ednakvi godi{ni
anuiteti od MKD 307.013.000 do 1 april 2010 godina.
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Ovaa obvrznica nose{e mese~na kamata po varijabilna kamatna stapka ednakva
na eskontnata stapka na Narodnata banka vo visina od 6,5% godi{no (2006:6,5%
godi{no). Na istiot datum vo celost be{e naplateno i pobaruvaweto vrz
osnova na presmetana mese~na kamata od dr`avni hartii od vrednost.

22. ^lenstvo kaj MMF

Vo soglasnost so Statutot na MMF, koj e ratifikuvan od Sobranieto na
Republika Makedonija, kako i vo soglasnost so Zakonot za pravno nasledstvo
na Republika Makedonija na ~lenstvoto vo Me|unarodniot monetaren fond,
Narodnata banka deluva kako fiskalen agent na Republika Makedonija i
istovremeno nastapuva kako depozitar na MMF vo Republika Makedonija. Vo
toa svojstvo Narodnata banka vodi evidencija na kvotata na Republika
Makedonija za ~lenstvoto vo MMF kako i na smetkata br.1 i smetkata br.2.
Kvotata na Republika Makedonija za ~lenstvo vo MMF na krajot na 2007
godina iznesuva MKD 4.696.154.000, smetka br. 1 iznesuva MKD 11.770.000 i
smetka br.2 iznesuva MKD 139.000 (2006: MKD 4.981.932.000, MKD 12.486.000 i
MKD 147.000 soodvetno za trite pozicii, bele{ka 37 v). Promenite se
rezultat na izvr{enoto vrednuvawe na ovie pozicii so kurs na СПВod 30
april spored finansiskata godina na MMF.

23. Krediti dadeni na bankite

2007 2006

Dolgoro~ni krediti od konverzijata na
selektivnite krediti vo:

1993 godina - 5.836
1996 godina 15.912 18.590

Vkupno 15.912 24.426

Tekovni - 5.836
Netekovni 15.912 18.590

Ovie krediti se nastanati so prestrukturirawe na takanare~enite selektivni
krediti na Narodnata banka koi se koristele za refinansirawe na, glavno,
zemjodelskite krediti na bankite vo porane{na Jugoslavija. Kreditite
konvertirani vo 1996 godina dostasuvaat na 31 mart 2020 godina, dodeka
kreditite konvertirani vo 1993 godina dostasuvaat od 2003 do 2008 godina, vo
deset ednakvi polugodi{ni rati. Site selektivni krediti nosat godi{na
kamata od 1,5%, koja dospeva za pla}awe polugodi{no.
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24. Drugi pobaruvawa

2007 2006

Pobaruvawe od banka vo ste~aj 1.034.569 1.034.569
Dostasani aukciski depoziti 9.268 9.268
Pobaruvawe od banka vo likvidacija 1.600 -

1.045.437 1.043.837

Ispravka na vrednost (1.045.437) (1.043.837)

Vkupno - -

Vo januari 2004 godina, Narodnata banka isplati MKD 1.018.258.000 sprema
stranski banki vrz osnova na garancii za pozajmuvawa na edna makedonska
banka od stranski banki, dadeni vrz osnova na Odlukata za kriteriumite i
uslovite za upotreba na del od deviznite rezervi po osnov garancii za
pozajmuvawa na makedonski banki od stranski banki, koja prestana da va`i od
mart 2003 godina. Narodnata banka kreira{e pobaruvawe od doma{nata banka.
Vrz bankata be{e pokrenata ste~ajna postapka vo tekot na mart 2004 godina.
Narodnata banka ima pobaruvawa vrz osnova na dadeni garancii od bankata vo
ste~aj na iznos od MKD 1.034.569.000. Pobaruvaweto na Narodnata banka od
strana na ste~ajniot upravnik be{e osporeno vo celost. Od ovaa pri~ina
Narodnata banka celosno gi rezervira{e pobaruvawata od bankata vo ste~aj.
Procesot e se u{te vo tek.

Dostasani nenaplateni pobaruvawa od banki se odnesuvaat na aukciski
depoziti na edna banka koi ne bea vrateni na vreme. Vo 1999 godina zapo~na
ste~ajna postapka protiv ovaa banka koja se u{te e vo tek. Narodnata banka vo
celost gi rezervira{e pobaruvawata od bankata vo ste~aj.

Dolgoro~nite krediti od konverzija na selektivnite krediti dadeni na edna
banka vo likvidacija koi dostasuvaat vo narednite godini, Narodnata Banka gi
rezervira{e vo celost. Procesot na likvidacija zapo~na vo oktomvri, 2007
godina, i se u{te e vo tek.
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25. Nedvi`nosti i oprema

Zemji{te
i zgradi

Mebel,
oprema,i

vozila
Umetni~ki

dela

Investi-
cii vo

tek

Vkupno
sredstva-
delovni

celi

Sredstva
za

rekreati-
vni celi Vkupno

Sostojba na
1 januari
2006

Nabavna
vrednost 852.079 391.241 47.248 12.933 1.303.501 35.719 1.339.220

Akumulirana
amortizacija (122.542) (298.520) - - (421.062) (9.461) (430.523)

Sega{na
vrednost 729.537 92.721 47.248 12.933 882.439 26.258 908.697

Sostojba na 1
januari 2006,
sega{na
vrednost 729.537 92.721 47.248 12.933 882.439 26.258 908.697
Zgolemuvawa
na sredstvata
vo tekot na
godinata 7.254 25.202 4.713 2.714 39.883 - 39.883
Namaluvawa
na sredstvata
(Otu|uvawe,
rashoduvawe ) - (967) (3) (14) (984) (1) (985)
Revalorizacij
a na
umetni~ki
sliki - - 1.777 - 1.777 - 1.777

Transferi 1.632 (1.183) - (1.632) (1.183) 7 (1.176)

Amortizacija
za godinata (11.175) (31.745) - - (42.920) (1.681) (44.601)
Sostojba na
31 dekemvri
2006 727.248 84.028 53.735 14.001 879.012 24.583 903.595

Sostojba na
31 dekemvri
2006

Nabavna
vrednost 860.965 406.055 53.735 14.001 1.334.756 35.699 1.370.455

Akumulirana
amortizacija (133.717) (322.027) - - (455.744) (11.116) (466.860)

Sega{na
vrednost 727.248 84.028 53.735 14.001 879.012 24.583 903.595
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25. Nedvi`nosti i oprema( prodol`enie)

Zemji{te
i zgradi

Mebel,
oprema,i

vozila
Umetni~ki

dela

Investi-
cii vo

tek

Vkupno
sredstva-
delovni

celi

Sredstva
za

rekreati-
vni celi Vkupno

Sostojba na
1 januari
2007

Nabavna
vrednost 860.965 406.055 53.735 14.001 1.334.756 35.699 1.370.455

Akumulirana
amortizacija (133.717) (322.027) - - (455.744) (11.116) (466.860)

Sega{na
vrednost 727.248 84.028 53.735 14.001 879.012 24.583 903.595

Sostojba na 1
januari 2007,
sega{na
vrednost 727.248 84.028 53.735 14.001 879.012 24.583 903.595
Zgolemuvawa
na sredstvata
vo tekot na
godinata 3.859 24.633 4.919 6.237 39.648 - 39.648
Namaluvawa
na sredstvata
(Otu|uvawe,
rashoduvawe ) - (30) - - (30) - (30)

Transferi 861 (10) - (861) (10) 10 -

Amortizacija
za godinata (15.961) (27.011) - - (42.972) (2.446) (45.418)
Sostojba na
31 dekemvri
2007 716.007 81.610 58.654 19.377 875.648 22.147 897.795

Sostojba na
31 dekemvri
2007

Nabavna
vrednost 865.685 426.548 58.654 19.377 1.370.264 36.058 1.406.322

Akumulirana
amortizacija (149.678) (344.938) - - (494.616) (13.911) (508.527)

Sega{na
vrednost 716.007 81.610 58.654 19.377 875.648 22.147 897.795

Osnovnite sredstva za rekreativni celi vklu~uvaat dve zgradi i drugi
osnovni sredstva vo ramkite na tie zgradi.

Kako del od reformite na platniot sistem, vo 2001 godina Narodnata banka ja
prezede funkcijata za snabduvawe so gotovina od porane{niot Zavod za
platen promet (ZPP), kako i del od zgradite, opremata i mebelot na ZPP
povrzani so taa funkcija vo deset gradovi vo Makedonija. Ovie osnovni
sredstva bea prefrleni vo vladenie na Narodnata banka i vo momentot
Narodnata banka gi koristi i odr`uva.
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Narodnata banka ima napraveno kapitalni podobruvawa koi se prika`ani vo
gornata tabela kako investicii vo tek. Bidej}i nadle`nite organi se u{te
nemaat doneseno kone~na odluka za raspredelba na imotot od ZPP, Narodnata
banka se u{te ne e praven titular na ovoj imot. Od istite pri~ini, ne e
izvr{ena procenka na vrednosta na ovoj imot i tie ne se evidentirani vo
finansiskite izve{tai na Narodnata banka.

26. Nematerijalni sredstva

2007 2006

Sostojba na 1 januari
Nabavna vrednost 96.823 82.113
Akumulirana amortizacija (65.476) (52.117)
Sega{na vrednost 31.347 29.996

Sostojba na 1 januari, sega{na vrednost 31.347 29.996
Zgolemuvawa na sredstvata vo tekot na godinata 22.627 13.534
Transferi - 1.176
Amortizacija za godinata (23.204) (13.359)
Investicii vo tek 129 -
Sostojba na 31 dekemvri 30.899 31.347

Sostojba na 31 dekemvri
Nabavna vrednost 119.450 96.823
Investicii vo tek 129 -
Akumulirana amortizacija (88.680) (65.476)
Sega{na vrednost 30.899 31.347

27. Prigodni kovani pari

Prigodnite kovani pari se zlatnici i srebrenici koi vrz osnova na odluka na
Vladata na Republika Makedonija se proizvedeni za da se odbele`at jubilei
zna~ajni za dr`avata. Na 31 dekemvri 2007 godina Narodnata banka
raspolaga{e so vkupno 7.889 zlatnici i 324 srebrenici (2006: 7.992 zlatnici i
387 srebrenici). Prigodnite kovani pari vo trezorot na Narodnata banka se
nameneti za proda`ba.

28. Pobaruvawa

Pobaruvawata gi so~inuvaat pobaruvawa vrz osnova na nadomestoci i
provizii za izvr{eni uslugi od strana na Narodnata banka i pobaruvawa za
odr`uvaweto na kompleksot banki i ostanati pobaruvawa:

2007 2006

Provizii 18.698 18.605
Pobaruvawa za odr`uvawe na kompleksot banki 2.962 4.119
Vkupno 21.660 22.724
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29. Ostanata aktiva

2007 2006

Presmetani tro{oci za pe~atewe na pari 80.582 46.872
Ostanati presmetani tro{oci 1.366 1.082
Ostanati sredstva 8.244 3.115
Kancelariski i drugi materijali 10.835 10.526
Ostanati pobaruvawa 325.782 294.278
Ispravka na vrednost na ostanati pobaruvawa (325.782) (294.278)
Vkupno 101.027 61.595

Tekovni 90.192 51.069
Netekovni 10.835 10.526

Dvi`eweto na proviziite za ostanatite sredstva se prika`ani vo
prodol`enie:

2007 2006

Sostojba na 1 Januari 294.278 280.820

Zgolemuvawe / namaluvawe na provizii
(бele{ka 14)

(6.086) 13.458

Zgolemuvawe na provizii (bele{ka 14) 37.590 -

Sostojba na 31 Dekemvri 325.782 294.278

30. Gotovi pari vo optek

Obvrskite na Narodnata banka za izdadeni gotovi pari iznesuvaat:

2007 2006
Gotovi pari vo optek

MKD

Moneta vo apoeni 0,5 1.603 1.594
Moneta vo apoeni 1 58.972 53.836
Moneta vo apoeni 2 74.765 67.440
Moneta vo apoeni 5 124.316 109.845
Banknota vo apoeni 10 250.374 229.268
Banknota vo apoeni 50 291.327 275.413
Banknota vo apoeni 100 993.212 954.720
Banknota vo apoeni 500 3.781.417 3.232.658
Banknota vo apoeni 1000 13.696.327 12.270.534
Banknota vo apoeni 5000 621.010 572.910

Gotovi pari vo optek 19.893.323 17.768.218
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31. Depoziti na banki

Obvrskite vrz osnova na depoziti sprema bankite gi odrazuvaat sostojbite na
smetkite na bankite kaj Narodnata banka za poramnuvawe na platnite
transakcii. Sredstvata na smetkite na bankite se vklu~uvaat vo ispolnuvawe
na zadol`itelna rezerva vo denari na bankite, na koja Narodnata banka pla}a
nadomest vo propi{an procent (bele{ka 32).

32. Zadol`itelna rezerva na banki i {tedilnici

2007 2006

Zadol`itelna rezerva na {tedilnici vo denari 17.212 14.123
Zadol`itelna rezerva na banki vo devizi 7.277.119 6.372.759
Vkupno 7.294.331 6.386.882

Tekovni 7.294.331 6.386.882

Soglasno so regulativata bankite imaat obvrska za ispolnuvawe na
zadol`itelna rezerva vo denari i vo devizi.

Narodnata banka pla}a nadomest po stapka od 2% na zadol`itelna rezerva vo
denari na prose~no izdvoenite sredstva na smetkata na bankata vo tekot na
periodot na ispolnuvawe (2006: 2%). Od januari 2005 godina, Narodnata banka
ne pla}a nadomest na deviznata zado`itelna rezerva.

Soglasno regulativata {tedilnicite imaat obvrska za zadol`itelna rezerva
vo denari. Obvrskata za zadol`itelna rezerva na {tedilnicite se ispolnuva
na fiksno nivo. Narodnata banka pla}a nadomest na zadol`itelna rezerva na
{tedilnicite po stapka na nadomest na zadol`itelna rezerva vo denari na
bankite.

33. Blagajni~ki zapisi na Narodnata banka

Vo tekot na 2007 godina rokot na dostasuvawe na blagajni~kite zapisi
iznesuva{e 28 dena. Na aukciite na blagajni~ki zapisi se primenuva{e tender
so kamatni stapki. Kamatnite stapki na aukciite imaa trend na namaluvawe i
se dvi`ea od 5,71% vo januari do 4,77% vo dekemvri. Najniskata mese~na
ponderirana kamatna stapka be{e registrirana vo noemvri i iznesuva{e
4,66% (2006 godina: rok na dostasuvawe 28 dena; tip na tender so kamatni
stapki, kamatnite stapki se dvi`ea od 7,31% vo januari do 5,74% vo dekemvri).
Blagajni~kite zapisi na Narodnata banka ja vklu~uvaat presmetanata kamata
vo iznos od MKD 44.949.000 ( 2006: MKD 24.232.000).



НАРОДНА БАНКА НА РЕПУБЛИКА МАКЕДОНИЈА
Bele{ki kon finansiskite izve{tai za godinata zavr{ena na 31 dekemvri 2007
(Site iznosi se iska`ani vo iljadi MKD, dokolku ne e poinaku nazna~eno)

49

34. Denarski depoziti na dr`avata

Narodnata banka vr{i depozitni raboti za dr`avata i organite na dr`avnata
uprava, soglasno Zakonot za Narodnata banka.

2007 2006

Edinstvena trezorska smetka 9.310.218 10.311.031
Ostanati denarski depoziti 2.860.443 2.557.633
Poseben depozit - dr`avni hartii od vrednost za
monetarni celi 4.597.550 4.611.403
Vkupno 16.768.211 17.480.067

Tekovni 16.768.211 17.480.067

Vo tekot na 2007 godina Narodnata banka pla}a{e kamata na depozitite na
dr`avata po kamatna stapka od 1% na godi{no nivo (2006: 0,7% godi{no).
Depozitite na dr`avata ja vklu~uvaat presmetanata nedostasana kamata vo
iznos od MKD 16.462.000 (2006: MKD 9.273.000)

So cel apsorbirawe na vi{okot likvidnost i razvivawe na pazarot na hartii
od vrednost od mart 2006 godina Narodnata banka, vo sorabotka so
Ministerstvoto za finansii, zapo~na da upotrebuva dr`avni zapisi za
monetarni celi. Dr`avnite zapisi za monetarni celi se izdavaat na
redovnite aukcii na trimese~ni dr`avni zapisi. Dr`avnite zapisi za
monetarni celi po diskontirana vrednost se vodat kako poseben depozit na
Ministerstvoto za finansii. Kamatata za dr`avnite zapisi za monetarni
celi pretstavuva rashod na Narodnata banka. Vo tekot na 2007 godina kamatna
stapka na trimese~nite dr`avni zapisi se dvi`e{e od 6,51% vo januari do
5,15% vo dekemvri. Najniskata mese~na ponderirana kamatna stapka be{e
registrirana vo septemvri i iznesuva{e 3,71%. Dr`avnite hartii od vrednost
za monetarni celi ja vklu~uvaat presmetanata nedostasana kamata vo iznos od
MKD 37.834.000 (2006 : MKD 38.469.000).

35. Devizni depoziti na dr`avata

Soglasno Zakonot za Narodnata banka i Zakonot za devizno rabotewe,
Narodnata banka e agent na dr`avata za vr{ewe platen promet so stranstvo.
Organite na centralnata dr`avna vlast i del od javnite fondovi gi
deponiraat svoite devizni prilivi na devizni smetki kaj Narodnata banka,
pod uslov Ministerstvoto za finansii formalno da im odobri da otvorat
vakva smetka. Na 31 dekemvri 2007 godina ovie depoziti iznesuvaat MKD
5.520.143.000 (2006: MKD 17.686.878.000). Vo 2007 godina Narodnata banka
pla}a{e kamata na deviznite depoziti na dr`avata po kamatna stapka od 0,7%
na godi{no nivo (2006: 0,5% godi{no ).

Vo deviznite depoziti se vklu~eni i depozitite na dr`avata vrz osnova na
glavnica i kamata od delovnite banki u~esni~ki vo kreditnite linii koi se
administriraat preku Apeks edinicata formirana vo Narodnata banka. Na 31
dekemvri 2007 godina ovie depoziti iznesuvaat MKD 454.481.000 (2006: MKD
627.718.000). Narodnata banka ne pla}a kamata na ovie depoziti.
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36. Ograni~eni depoziti

Ograni~enite depoziti glavno vklu~uvaat devizni sredstva na deponentite
(dr`avata) koi ~ekaat izvr{uvawe na doznaka vo stranstvo i sredstva na
deponentite (dr`avata) koi pretstavuvaat 100% pokritie za akreditiv koj e
otvoren za nivna smetka od strana na Narodnata banka. Narodnata banka ne
pla}a kamata na ovie depoziti.

37. Obvrski sprema MMF

Obvrskite sprema MMF gi so~inuvaat obvrskite vrz osnova na neto
kumulativnata alokacija, pozajmuvawa i obvrski vrz osnova na ~lenstvo i
depoziti na MMF.

a) Obvrski vrz osnova na neto kumulativna alokacija

So odluka na Izvr{niot odbor na MMF od 14 dekemvri 1992 godina,
Republika Makedonija nasledi 5,4% od obvrskata vo soglasnost so Zakonot za
pravno nasledstvo na Republika Makedonija na ~lenstvoto vo MMF po neto
alokacijata na SPV od porane{na Jugoslavija, vo iznos od SPV 8.378.694.

Spored Statutot na MMF, obvrskata za alokacijata na SPV dostasuva za
naplata samo vo slu~aj i vo iznos na otka`anata alokacija na SPV, za {to e
potrebna odluka od Sovetot na guverneri na MMF, so 85% mnozinstvo
glasovi, ili vo slu~aj na ukinuvawe na u~estvoto vo Oddelot na SPV vo
ramkite na MMF.

Narodnata banka pla}a kamata na postojniot iznos na obvrskata po
alokacijata na SPV po osnovnata kamatna stapka na MMF i po~nuvaj}i od
2005 godina istata ja refundira od Buxetot na Republika Makedonija.

b) Obvrski vrz osnova na pozajmuvawa od MMF

2007 2006

Enhanced Structural Adjustment Facility (ESAF) - 382.374
Poverty Reduction and Growth Facility (PRGF) - 96.573
Extended Fund Facility (EFF) - 46.946
Stand-by arrangement - 1.331.558
Stand-by arrangement - 735.861
Vkupno - 2.593.312

Tekovni - 391.246
Netekovni - 2.202.066

Sredstvata od povle~enite krediti vrz osnova na sklu~eni aran`mani so
MMF pred sé bea nameneti za poddr{ka na platniot bilans. Narodnata
Banka na 23 maj 2007 godina izvr{i celosna predvremena otplata na
obvrskite na Republika Makedonija sprema MMF (koncesionalni i
nekoncesionalni zaemi) vo vkupen iznos od MKD 2.008.700.000 (29.200.000
SPV odnosno 32.800.000 EUR).
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v) Obvrski vrz osnova na ~lenstvo kaj MMF (vidi bele{ka 22):

2007 2006

Obvrski vrz osnova na izdadena menica za
~lenstvo kaj MMF 4.696.154 4.981.932
Obvrski vrz osnova na smetka 1 11.770 12.486
Obvrski vrz osnova na smetka 2 139 147

Vkupno 4.708.063 4.994.565

Tekovni 4.708.063 4.994.565

38. Ostanati depoziti

2007 2006

Obvrski vrz osnova na denarski depoziti sprema
drugi doma{ni subjekti 2.006.574 1.883.008
Obvrski vrz osnova na denarski depoziti sprema
Me|unarodni finansiski institucii 2.747 16.547
Vkupno 2.009.321 1.899.555

Tekovni 2.009.321 1.899.555

Obvrskite vrz osnova na denarski depoziti sprema drugi doma{ni subjekti gi
so~inuvaat: klientskite smetki na brokerskite dru{tva, smetkata na
Centralniot depozitar za hartii od vrednost i smetkata na Fondot za
osiguruvawe na depoziti. Klientskite smetki na brokerskite dru{tva i
smetkata na Centralniot depozitar za hartii od vrednost slu`at za
poramnuvawe na transakcii za raboti so hartii od vrednost. Narodnata banka
ne pla}a kamata na ovie depoziti. Smetkata na Fondot za osiguruvawe na
depoziti, soglasno Zakonot za osiguruvawe na {tedni vlogovi se dr`i kaj
Narodnata banka. Narodnata banka pla}a kamata na smetkata na Fondot za
osiguruvawe na depoziti od 0,85% godi{no (2006: 0,70% godi{no).

Smetkite na me|unarodnite finansiski institucii se deponirani kaj
Narodnata banka. Narodnata banka ne pla}a kamata na ovie depoziti.

39. Ostanati obvrski

Obvrskite se analizirani na sledniot na~in:

2007 2006

Obvrski po raspredelena dobivka 1.288.761 257.757
Obvrski proizlezeni od ste~ajot na BNT 148.450 149.323
Obvrski po naplateni anuiteti od prodadeni
op{testveni stanovi 14.982 6.265
Obvrski vrz osnova na danoci 825 1.473
Drugi obvrski 9.554 9.529

Vkupno 1.462.572 424.347
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Obvrskite po raspredelena dobivka se odnesuvaat na dobivka koja treba da se
isplati vo Buxetot na Republika Makedonija, a vo soglasnost so odredbite na
Zakonot za Narodnata banka.

Obvrskite proizlezeni od ste~ajot na Bankata za nadvore{na trgovija (BNT)
se odnesuvaat na nasledeni obvrski na Narodnata banka vrz osnova na {tedni
vlogovi na gra|ani zateknati vo momentot koga be{e objaven ste~ajot na
bankata vo 1995 godina, vo visina od MKD 292.442.000. Za izmiruvawe na ovie
obvrski, od ste~ajnata masa na BNT na Narodnata banka i bea obezbedeni
nedvi`nosti koi Narodnata banka vedna{, bez nadomest, í gi otstapi na
Vladata na Republika Makedonija.

Obvrskite po naplateni anuiteti od prodadeni op{testveni stanovi
pretstavuvaat obvrski sprema Buxetot na Republika Makedonija za
neisplatena denarska protivvrednost na devizni prilivi vrz osnova na
naplateni redovni anuiteti od prodadeni op{testveni stanovi na fizi~ki
lica. Uplatite od fizi~kite lica gi primaat delovnite banki i gi
prenesuvaat na posebna devizna smetka na Buxetot na Republika Makedonija
kaj Narodnata banka. Ovie uplateni devizni sredstva se akumuliraat na
posebna smetka vo Narodnata banka i nivnata denarska protivvrednost
Narodnata banka edna{ nedelno ja prenesuva na Buxetot na Republika
Makedonija.

40. Posebna rezerva

2007 2006
Posebna rezerva za potencijalni obvrski vrz
osnova na sudski sporovi so banki 262.599 229.937
Posebna rezerva za potencijalni obvrski vrz
osnova na sudski sporovi so osiguritelni
kompanii 16.227 16.227

Vkupno 278.826 246.164

Posebnite rezervi za potencijalnite obvrski vrz osnova na sudski sporovi se
odnesuvaat na procenetiot iznos na glavnica i kamata koi Narodnata banka
o~ekuva deka mo`ebi }e mora da im isplati na delovnite banki (poradi
neizvr{uvawe na instrument za obezbeduvawe za banka vo ste~aj) i
osiguritelni kompanii koi imaat podneseno tu`ba protiv Narodnata banka).

Dvi`eweto na posebnite rezervi za potencijalnite obvrski vrz osnova na
sudski sporovi se prika`ani vo prodol`enie:

2007 2006

Sostojba na 1 januari 246.164 154.272

Oslobodeni posebni rezervi povrzani so
sudski sporovi so osiguritelni kompanii - (23.038)
Zgolemuvawe na posebnite rezervi za
potencijalni obvrski vrz osnova na sudski
sporovi so banki (bele{ka 14) 32.662 114.930

Sostojba na 31 dekemvri 278.826 246.164
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41. Ostanata pasiva

2007 2006

Deponirani sredstva vrz osnova na odzemena
efektiva i deponirani emstva 399.951 331.305
Kontra-stavka na prigodni kovani pari 78.118 79.182
Odlo`eni prihodi 22.374 11.770
Uplati na kapital vo o~ekuvawe na licenca za
vr{ewe na dejnost - 51.998
Pasivni vremenski razgrani~uvawa MMF - 18.765
Obvrski kon dobavuva~i i drugi obvrski 18.912 64.397

Vkupno 519.355 557.417

Obvrskite vrz osnova na deponirani sredstva po odzemeni efektivni sredstva
i deponirani emstva se odnesuvaat na deponirani devizni sredstva koi
nadle`ni dr`avni organi gi odzemale od pravni i fizi~ki lica kako
zadol`itelna merka i protiv koi pokrenale tu`bi kaj nadle`nite sudovi. Vo
zavisnost od sudskoto re{enie, ovie devizi mu se vra}aat na liceto od koe se
odzemeni ili vo denarska protivvrednost se isplatuvaat vo Buxetot na
Republika Makedonija. Narodnata banka ne pla}a kamata na ovie sredstva.

Uplatite na kapital vo o~ekuvawe na licenca vklu~uvaat depozit koj se
odnesuva na barawe za izdavawe licenca od Ministerstvoto za finansii za
vr{ewe na osiguritelna aktivnost, a vo soglasnost so Zakonot za supervizija
na osiguruvaweto. Narodnata banka ne pla}a kamata na ovie sredstva.

Kontra-stavkata na prigodnite kovani pari e rezultat na smetkovodstvenata
politika vo odnos na prigodnite kovani pari (kako {to e objasneto vo bele{ka 2Q
i bele{ka 27).

42. Kapital i rezervi

Kapital

Kapitalot na Narodnata banka e definiran so Zakonot za Narodnata banka i
istiot na 31 dekemvri 2007 godina iznesuva MKD 1.289.789.000 (2006: MKD
1.289.789.000).

Op{ti rezervi

Vo soglasnost so odredbite na Zakonot za Narodna banka, po izdvojuvaweto na
nerealiziranite prihodi vo revalorizacioni rezervi, 70% od ostatokot na
dobivkata se raspredeluva vo op{ti rezervi se dodeka ne se postigne nivoto
na primarniot kapital na Narodnata banka. Po dostignvawe na primarniot
kapital, 15% od ostatokot na dobivkata se raspredeluva vo op{ti rezervi, a
ostatokot se rasporeduva vo Buxetot na Republika Makedonija. Op{tite
rezervi se koristat za pokrivawe na op{tite rizici od raboteweto na
Narodnata banka.
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Revalorizacioni rezervi

2007 2006
Revalorizacioni rezervi od nerealizirani
kursni i cenovni promeni

o Revalorizacioni rezervi od kursni
razliki 2.578.252 3.416.173

o Revalorizacioni rezervi od cenovni
i kursni promeni na zlato 3.665.954 2.505.218

o Revalorizacini rezervi od cenovni
promeni na hartii od vrednost za
trguvawe 221.846 48.742

Vkupno 6.466.052 5.970.133

Revalorizacionite rezervi pretstavuvaat akumulirani neto nerealizirani
pozitivni kursni i cenovni promeni od periodi~nite kursni revalorizacii na
deviznite sredstva i obvrski, koi se koristat kako rezerva protiv mo`ni idni
negativni trendovi vo dvi`eweto na kursnite i cenovnite promeni soodvetno.

Revalorizacionata rezerva od presmetani kursni razliki od deviznite
sredstva i obvrski, e namalena poradi pokrivawe na iznosot na presmetani
neto negativni kursni razliki za 2007 godina vo iznos od MKD 837.921.000
(2006: presmetanite neto negativni kursni razliki vo iznos od MKD
933.874.000 se pokrieni od Revalorizacioni rezervi).

Revalorizacionata rezerva od kursni i cenovni promeni na zlatoto za 2007
godina e zgolemena za iznos od MKD 1.160.736.000 vrz osnova na raspredelba na
nerealiziranite neto pozitivni cenovni i kursni razliki na zlatoto (2006:
MKD 638.349.000).

Revalorizacionata rezerva za cenovni promeni na hartiite od vrednost za
trguvawe e zgolemena za iznos od MKD 221.251.000 vrz osnova na raspredelba
na nerealiziranite neto pozitivni cenovni promeni na hartiite od vrednost
za trguvawe po principot hartija po hartija. Revalorizacionite rezervi vrz
osnova na realizirani cenovni promeni od hartiite od vrednost vo iznos od
MKD 48.147.000 se raspredeleni vo op{ti rezervi i Buxetot na Republika
Makedonija.

43. Pari i pari~ni ekvivalenti

2007 2006

Depoziti vo stranska valuta (bele{ka 16) 54.860.928 70.344.878
Efektivni stranski pari
(bele{ka 17) 90.101 206.660
SPV sredstva kaj MMF (bele{ka 19) 60.484 138.555
Vkupno 55.011.513 70.690.093
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44. Prezemeni i potencijalni obvrski

a) Tu`bi

Vo momentot se vodat nekolku sudski postapki protiv Narodnata banka koi
proizleguvaat od tekovnoto rabotewe. Narodnata banka se sprotivstavuva na
ovie tu`bi i vrz osnova na praven sovet smeta deka nema da se javat zna~ajni
materijalni zagubi, osven iznosot za koj ve}e e napravena rezervacija (bele{ki
14 i 40).

45. Трансакции со пovrzani subjekti

Narodnata banka ima transakcii so povrzani subjekti, so Vladata na
Republika Makedonija i so site ~lenovi na Sovetot. Transakciite i
sostojbite so povrzanite subjekti se prika`ani vo bele{kite 5, 6, 12, 21, 34 i
35.
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