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1. Osnovni principi pri upravuvawe so 
deviznite rezervi 
 
Vo soglasnost so ~len 10 od Zakonot za 
Narodna banka na Republika 
Makedonija, so deviznite rezervi na 
Republika Makedonija upravuva i 
rakuva Narodna banka na Republika 
Makedonija. Upravuvaweto so deviznite 
rezervi e edna od pomalku 
eksponiranite funkcii na Narodna 
banka na Republika Makedonija, iako 
stanuva zbor za isklu~itelno zna~ajna 
funkcija povrzana so sproveduvaweto na 
monetarnata politika, odr`uvaweto na 
stabilnosta na doma{nata valuta i 
odr`uvaweto na kredibilitetot na 
Republika Makedonija na 
me|unarodnite finansiski pazari. 

Deviznite rezervi na Republika 
Makedonija se vo funkcija na 
obezbeduvawe za{tita na doma{nata 
ekonomija od eksterni {okovi i na 
primena na strategijata na odr`uvawe 
na de facto fiksen re`im na devizen 
kurs, vo uslovi na ograni~eno nivo na 
izvoz i promovirawe na zemjata na  
me|unarodnite finansiski pazari.   
Ottamu, za Republika Makedonija, kako 
i za pove}eto ekonomii, zna~ajno 
pra{awe pretstavuva nivoto na devizni 
rezervi, imaj}i ja predvid nivnata uloga 
vo funkcija na: 

• poddr{ka na implementacijata na 
monetarnata politika (intervencii 
na devizniot pazar, so cel 
odr`uvawe na stabilnost na 
denarot, odnosno so cel odr`uvawe 
na stabilnost na doma{niot devizen 
pazar); 

• servisirawe na nadvore{niot javen 
dolg;   

• prevencija i spravuvawe so 
eventualni krizi; 

• upravuvawe so sredstva - odr`uvawe 
na vrednosta na deviznite rezervi i 
ostvaruvawe prihod pri nivnoto 
plasirawe; 

• obezbeduvawe odredeno nivo na 
kredibilitet na doma{nata 
ekonomija vo me|unarodni ramki 

(pri donesuvawe odluka za 
investirawe, kreditnite agencii i 
stranskite investitori go 
analiziraat nivoto na deviznite 
rezervi na dadena ekonomija).  

Osnovnite principi pri rakuvaweto i 
upravuvaweto so deviznite rezervi se 
baziraat vrz klasi~noto investicisko 
„trojstvo“ – likvidnost, sigurnost, 
rentabilnost. Po~ituvaj}i gi 
kriteriumite sigurnost i likvidnost, 
osnovnata filozofija na 
investiraweto na deviznite rezervi e 
maksimizirawe na prinosot od 
investiciite. Ottamu, osnoven priod na 
Narodna banka vo primenata na 
investiciskite principi e prifa}awe 
na najdobrite praktiki na upravuvawe 
so deviznite rezervi koi se 
primenuvaat od strana na centralnite 
banki na razvienite zemji. Vo taa 
smisla, Narodna banka, kako i najgolem 
broj centralni banki, primenuva 
investiciska strategija koja, vo osnova, 
e konzervativna.  

Konzervativnosta na strategijata pri 
rakuvaweto i upravuvaweto so 
deviznite rezervi se ogleda vo 
ograni~uvaweto na investiciskite 
mo`nosti, preku utvrduvawe na 
slednite vidovi insturmenti: zlato, 
efektivni stranski sredstva za pla}awe 
i ~ekovi, nostro-smetki kaj stranski 
finansiski institucii, depoziti i 
dol`ni~ki kuponski i diskontni hartii 
od vrednost. Finansiskite instrumenti 
vo koi se plasiraat i se ~uvaat 
deviznite rezervi treba da bidat 
izdadeni od dr`avi i centralni banki 
na zemji-~lenki na OECD, me|unarodni 
finansiski institucii, i komercijalni 
banki, rezidenti na zemji-~lenki na 
OECD, koi poseduvaat edna od dvete 
najvisoki ocenki za kratkoro~en 
krediten rejting od najmalku dve 
me|unarodno priznati rejting-agencii.  

Pri upravuvawe so deviznite rezervi, 
Narodna banka ja sledi i izlo`enosta 
na plasmanite kon rizici, nastojuva}i 
da go minimizira rizikot od eventualna 
finansiska zaguba. Ovie rizici se 
reduciraat preku utvrduvawe limiti 
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koi gi odrazuvaat preferencite na 
Narodna banka za odr`uvawe na 
vrednosta na deviznite rezervi, 
likvidnosta i o~ekuvaniot prinos od 
investiraweto. 

Imaj}i go predvid strategiskoto 
zna~ewe na deviznite rezervi za zemjata, 
pri rakuvaweto i upravuvaweto so 
deviznite rezervi se nastojuva da se 
obezbedi visok stepen na za{tita na 
rezervite preku primena na zakonski 
odredbi, regulativi i soodvetni 
pravila i proceduri. Vo taa smisla, 
rakuvaweto i upravuvaweto so 
deviznite rezervi se sproveduva 
soglasno so Politikata na upravuvawe i 
rakuvawe so devizni rezervi na 
Republika Makedonija, donesena od 
Sovetot na Narodna banka, vo koja se 
utvrdeni instrumentite i na~inot na 
nivnoto plasirawe. Guvernerot na 
Narodna banka, so posebni pravila, 
poprecizno gi opredeluva 
instrumentite vo koi se plasiraat 
deviznite rezervi, kako i na~inot na koj 
se upravuvaat i se merat kreditniot, 
valutniot, likvidnosniot i kamatniot 
rizik. 
 

Krediten rizik pretstavuva rizik od 
nastanuvawe zagubi, odnosno namaluvawe na 
vrednosta na deviznite rezervi poradi 
nelikvidnost, nesolventnost ili promena na 
kreditniot rejting na finansiskite 
institucii ili izdava~ite na hartiite od 
vrednost kaj koi se plasiraat i se ~uvaat 
deviznite rezervi. Upravuvaweto so 
kreditniot rizik se vr{i preku utvrduvawe 
na finansiskite institucii so koi se 
realiziraat transakciite za plasirawe na 
deviznite rezervi.  
Valuten rizik pretstavuva rizik za 
nastanuvawe zagubi kako rezultat na 
namaluvawe na vrednosta na deviznite 
rezervi, poradi promena na intervalutarnite 
odnosi na valutite vo koi se plasiraat i se 
~uvaat deviznite rezervi. Upravuvaweto so 
valutniot rizik se vr{i preku utvrduvawe na 
valutna struktura na deviznite rezervi koja 
se prilagoduva na pazarnite uslovi. 
Likvidnosen rizik pretstavuva rizik od 
neraspolagawe so dovolno likvidni sredstva 
za intervencija na devizniot pazar i za 
redovno izvr{uvawe na pla}awata i 
obvrskite kon stranstvo. Upravuvaweto so 
likvidnosniot rizik se vr{i preku 
utvrduvawe limiti na plasmanite po ro~nost 
i po vidovi instrumenti. 

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. 

2. Sostojba na devizni rezervi i 
faktori koi vlijaeja vrz nivoto na 
deviznite rezervi vo tekot na 2005 
godina 

Deviznite rezervi na Republika 
Makedonija1 vo 2005 godina se zgolemija 
za 406 milioni evra2  i so sostojba 
31.12.2005 godina iznesuvaat 1.123 
milioni evra. Pritoa, vo tekot na 
godinata deviznite rezervi zabele`aa 
kontinuiran rast pri {to najzna~ajna 
promena vo nasoka na zgolemuvawe be{e 
registrirana vo dekemvri (grafikon 1). 

Grafikon 1 
Mese~ni sostojbi na deviznite rezervi vo 

tekot na 2005 godina 
(vo milioni evra) 
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1 Devizni rezervi na Republika Makedonija 
se sredstva vo konvertibilna stranska 
valuta, zlato, stranski hartii od vrednost, 
koi se dr`at vo terzorot na Narodna banka 
i na smetkite na Narodna banka vo 
stranstvo i so koi mo`e da se raspolaga. 
2 Vrednosta na evroto vo odnos na dolarot 
na 31.12.2005 godina be{e pomala za 13,28% 
vo odnos na 31.12.2004 godina, a cenata na 
zlatoto na me|unarodnite pazari zabele`a 
porast od 75 SAD dolari po fina unca. So 
isklu~uvawe na efektot od vlijanieto na 
intervalutarnite odnosi i cenovnite 
promeni na vrednosta na zlatoto, porastot 
na deviznite rezervi vo 2005 godina 
iznesuva 359,32 milioni evra.  
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Kontinuiraniot porast na deviznite 
rezervi e rezultat na pozitivnite 
ostvaruvawa vo eksterniot sektor, koi 
se sogleduvaat preku zgolemenata 
izvozna aktivnost i visokiot priliv na 
privatni transferi. Ovie dvi`ewa 
dovedoa do namalen deficit vo 
tekovnata smetka od bilansot na 
pla}awa i povisoka ponuda na devizni 
sredstva na devizniot pazar vo 
pogolemiot del od godinata. Pozna~aen 
porast na deviznite rezervi e 
realiziran vo dekemvri, kako rezultat 
na prilivot na devizni sredstva po 
osnov na izdadeni evro-obvrznici. 

2.1. Inervencii na devizniot pazar 

Vo tekot na 2005 godina be{e 
obezbedeno stabilno nivo na 
nominalniot devizen kurs na denarot vo 
odnos na evroto, preku aktivno u~estvo 
na Narodna banka na devizniot pazar i 
preku instrumentite na monetarnata 
politika. Pritoa, be{e realiziran 
neto-otkup na devizni sredstva na 
devizniot pazar vo iznos od 156,85 
milioni evra (grafikon 2). 

Grafikon 2 
Intervencii na devizniot pazar po meseci 

(vo milioni evra) 
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Vo prvata polovina na godinata, kako 
rezultat na podobrite performansi na 
Republika Makedonija vo razmenata so 
stranstvo, na devizniot pazar postoe{e 
poniska neto-pobaruva~ka na devizi, 
koja be{e zadovolena vo celost od 
potencijalot na bankite. Istovremeno, 
kako rezultat na prezemenite merki na 

monetarnata politika3, se namali 
denarskata likvidnost na bankite, {to 
predizvika zgolemena proda`ba na 
devizni sredstva od strana na bankite i 
dovede do tendencija na zajaknuvawe na 
denarot vo odnos na evroto.  

Trendot na zgolemena ponuda na devizi 
od strana na bankite osobeno be{e 
izrazen vo tretiot kvartal na godinata, 
koga kako rezultat na sezonski 
vlijanija, ponudata na devizniot pazar 
kontinuirano ja nadminuva{e 
pobaruva~kata na devizni sredstva, {to 
istovremeno dovede do  pritisoci za 
apresijacija na devizniot kurs na 
denarot. Vo funkcija na odr`uvawe na 
stabilno nivo na nominalniot devizen 
kurs na denarot vo odnos na evroto, 
Narodna banka aktivno intervenira na 
devizniot pazar, pri {to ostvari 
zna~aen neto-otkup na devizi.  

Vo ramki na aktivnostite za 
obezbeduvawe poefikasna interventna 
politika od strana na Narodna banka i 
so cel unapreduvawe na rabotata na 
me|ubankarskiot devizen pazar, vo 2005 
godina be{e vovedena elektronska 
platforma za kotirawe i trguvawe so 
devizi pome|u bankite. Preku 
elektronskata platforma, na bankite 
im se ovozmo`i sledewe na 
informaciite za dvi`ewata na 
kursevite vo realno vreme i direktno 
elektronsko trguvawe so devizi. Na toj 
na~in se obezbedi zgolemena 
transparentnost na pazarot, polesno 
vkrstuvawe na ponudata i pobaruva~kata 
na devizi i formirawe na devizniot 
kurs vrz osnova na informacii za 
sostojbata na pazarot vo realno vreme 
(grafikon 3).  
 

 

 

 

                                                 
3 Vo januari 2005 godina stapi vo sila 
zgolemuvaweto na stapkata (od 7.5% na 10%) 
na izdvojuvawe sredstva po osnov na 
zadol`itelna rezerva.  
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Grafikon 3 
Dvi`ewe na devizniot kurs na denarot vo 
odnos na evroto vo tekot na 2005 godina4 
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Od grafikonot mo`e da se zabele`i 
deka po voveduvaweto na elektronskata 
platforma dojde do namaluvawe na 
rasponot na realiziranite kursevi, {to 
upatuva na zgolemena konkurencija pri 
podobrena transparentnost na 
devizniot pazar. Na toj na~in, vo uslovi 
na zgolemena ponuda na devizi na 
devizniot pazar, dojde do zna~ajno 
namaluvawe na realiziranite kursevi 
pome|u ovlastenite banki.  

Osven prethodnoto, za da go stimulira 
trguvaweto pome|u bankite i da go 
namali sopstvenoto prisustvo na 
pazarot, Narodna banka sklu~i dogovor 
so banki - poddr`uva~i na devizniot 
pazar. Bankite-poddr`uva~i imaat 
ekskluzivno pravo da kupuvaat i da 
prodavaat devizi na Narodna banka, no i 
obvrska za kontinuirano kotirawe 
kupovni i proda`ni kursevi vo odreden 
raspon poradi zadovoluvawe na 
me|ubankarskite potrebi za devizi. 
Bankite-poddr`uva~i, vsu{nost, go 
so~inuvaat jadroto na devizniot pazar, 
preku koe se prenaso~uva vi{okot 
devizna likvidnost kon segmentite vo 
koi postoi nedostig. 

                                                 
4 Vo juni be{e vovedena elektronska 
platforma za kotirawe i trguvawe so 
devizi, a po~nuvaj}i od avgust 2005 godina, 
Narodna banka intervenira na devizniot 
pazar preku banki-poddr`uva~i. 

 

2.2. Izvr{uvawe raboti za smetka na 
Republika Makedonija kon stranstvo5 
Vrz osnova na raboti za smetka na 
Republika Makedonija, vo 2005 godina  
be{e ostvaren neto-priliv na devizni 
sredstva vo deviznite rezervi vo iznos 
od 155,35 milioni evra.   

Na stranata na prilivite, koi vo tekot 
na 2005 godina iznesuvaa 300,28 milioni 
evra, pozna~ajno vlijanie ima{e 
prilivot na devizni sredstva vrz osnova 
na izdadena dr`avna evro-obvrznica vo 
iznos od 149,2 miliona evra. 
Obvrznicata be{e izdadena na 
08.12.2005 godina so cel iskoristuvawe 
na akumuliranite sredstva za otplata na 
dolgot na Vladata na Republika 
Makedonija kon Londonskiot klub na 
doveriteli, planiran za po~etokot na 
2006 godina. Pozna~ajni prilivi na 
devizni sredstva bea realizirani i po 
osnov na krediti za finansirawe 
odredeni proekti na dr`avata (84,54 
milioni evra), kredit od 
Me|unarodnata banka za obnova i razvoj 
(40,8 milioni evra), donacii od 
Holandija (13,3 milioni evra) i 
sukcesija na imotot na porane{na 
Jugoslavija (12,45 milioni evra). 

Na strana na odlivite, koi vo tekot na 
2005 godina iznesuvaa 144,93 milioni 
evra, najzna~ajno vlijanie ima{e 
odlivot na devizni sredstva po osnov na 
raboti za smetka na Republika 
Makedonija (81,08 milioni evra). Drugi 
pozna~ajni odlivi na devizni sredstva 
bea po osnov na otplata na dostasani 
obvrski kon Pariskiot klub (29,66 
milioni evra), Londonskiot klub na 
doveriteli (14,26 milioni evra), 
Me|unarodnata banka za obnova i razvoj 
(7,16 milioni evra), Evropskata 
investiciona banka (4,5 milioni evra) 

                                                 
5 Pod izvr{uvawe raboti za smetka na 
Republika Makedonija kon stranstvo se 
smetaat site raboti koi gi vr{i 
centralnata vlast so stranstvo po razni 
osnovi, vklu~uvaj}i go i  servisiraweto na 
nadvore{niot dolg. 
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Me|unarodnata agencija za razvoj (4,25 
milioni evra) otplata na dostasani 
obvrski po bilateralni dogovori (2,17 
milioni evra) i otplata na obvrski kon 
Evropskata unija (1,85 milioni evra). 

2.3. Krediti od me|unarodni 
finansiski institucii 

Vo tekot na 2005 godina, Narodna banka 
koriste{e novi krediti od 
me|unarodnite finansiski institucii 
vo iznos od 12,37 milioni evra 
realizirani vo tekot na septemvri po 
osnov na Stend-baj aran`manot so 
Me|unarodniot monetaren fond 
(MMF). Istovremeno bea otplateni 
obvrski vo iznos od 8,7 milioni evra. 
Vkupnite obvrski na Narodna banka kon 
MMF na 31.12.2005 godina iznesuvaa 
52,66 milioni evra, {to pretstavuva 
zgolemuvawe za 6,69 milioni evra vo 
sporedba so 31.12.2004 godina. Pritoa, 
obvrskite kon MMF se zgolemija i pod 
vlijanie na dvi`eweto na 
intervalutarnite odnosi, bidej}i 
obvrskite kon MMF se izrazeni vo 
SPV6. 

2.4. Zadol`itelna rezerva na bankite 
vo devizi 

Zadol`itelnata rezerva na bankite vo 
devizi vo tekot na 2005 godina be{e 
zna~aen faktor koj vlijae{e vo nasoka 
na zgolemuvawe na deviznite rezervi. 
Imeno, vo po~etokot na godinata 
Narodna banka ja zgolemi stapkata na 
izdvojuvawe na zadol`itelnata rezerva 
od 7,5% na 10% {to dovede do 
zgolemuvawe na deviznite rezervi za 
18,5 milioni evra. Dopolnitelno 
vlijanie vrz porastot na deviznite 
rezervi ima{e porastot na depozitite, 
koi pretstavuvaat osnova za presmetka 
na obvrskata za zadol`itelna rezerva 
vo devizi. Vo taa smisla, vkupniot 
efekt po osnov na izdvoeni sredstva na 
bankite vo zadol`itelna rezerva kaj 
Narodna banka za 2005 godina iznesuva 
32,1 milioni evra. 

                                                 
6 Specijalni prava na vle~ewe 

3. Pazarni dvi`ewa vo SAD i vo 
Evropska unija 

Vo tekot na 2005 godina be{e 
registriran najzna~aen rast na 
svetskata ekonomija vo izminatite tri 
dekadi, so podobreni ekonomski 
performansi vo skoro site regioni vo 
svetot, kontrolirana inflacija i 
otsustvo na finansiski krizi na 
pazarite. Sepak, godinata se 
karakterizira i so nekolku negativni 
faktori: cenata na naftata raste{e 
brzo i zna~itelno, a se pojavija i 
zna~ajni geopoliti~ki nestabilnosti. 
Pritoa, za razlika od 2004 godina koga 
porastot na cenata na naftata be{e 
predizvikan od zgolemenata 
pobaruva~ka, vo 2005 godina porastot na 
cenata na naftata be{e rezultat na 
prekinot vo snabduvaweto so nafta i 
nedovolnite investicii vo novi 
nao|ali{ta. 

Od industriskite zemji, SAD kako i 
minatata godina bea glaven generator 
na rastot vo svetskata ekonomija, pri 
{to be{e registriran porast na bruto 
doma{niot proizvod od 3,5%. Pritoa, i 
pokraj zgolemuvaweto na cenata na 
naftata na svetskite berzi za 46%, 
indeksot na cenite na malo vo SAD se 
zgolemi samo 3,4%. Cenovnata 
stabilnost be{e odr`ana so 
zgolemuvawe na restriktivnosta na 
monetarnata politka na Sistemot na 
federalni rezervi (FED) preku 
zgolemuvawe na operativniot target na 
monetarnata politika (fed funds rate - 
me|ubankarska kamatna stapka za 
krediti preku no}) po ~etvrt procent 
vo osum navrati vo tekot na godinata. 
Na krajot na godinata, targetot go 
dostigna nivoto od 4,25%. 

Vo evro-zonata be{e registriran 
ekonomski rast od 1,5%, koj glavno se 
dol`i na zgolemenata izvozna aktivnost 
na Germanija. Imaj}i gi predvid 
inflatornite pritisoci7, koi se javija 
                                                 
7 Infalcijata vo evro-zonata vo tekot na 
2005 godina iznesuva{e 2,2% {to e nad 
granicata utvrdena so Mastri{kite 
kriteriumi. 
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kako rezultat na zgolemuvaweto na 
cenata na naftata, kako i rastot na 
monetarniot agregat M3 od 7,3%, ECB 
se odlu~i preventivno da ja zgolemi 
osnovnata kamatna stapka (na 
operaciite za refinansirawe) od 2,00% 
na 2,25% vo po~etokot na dekemvri 2005 
godina. 

Za razlika od prethodnata godina, vo 
tekot na 2005 godina evroto ja namali 
vrednosta vo odnos na SAD dolarot 
(okolu 14%) kako posledica na 
pobrziot rast na ekonomijata na SAD.  
Vo odnos na jenot, evroto apresira za 
2,7%. 

4. Rakuvawe so deviznite rezervi 

Republika Makedonija, kako mala 
otvorena ekonomija, ima visok stepen na 
zavisnost od svetskite trgovski tekovi, 
taka {to se nao|a vo uloga na apsorber 
na eksternite {okovi bez mo`nost za 
vlijanie vrz cenite na svetskite pazari. 
Istovremeno, vo uslovi na visok stepen 
na finansiska globaliziranost, 
liberaliziraweto na kapitalnite 
tekovi kreira dopolnitelna osetlivost 
na ekonomijata na dvi`ewata koi se 
realiziraat na me|unarodnite 
finansiski pazari. Dvi`ewata na 
finansiskite pazari se zna~ajni i za 
rakuvaweto so deviznite rezervi, vo 
procesot na odlu~uvawe za plasirawe na 
deviznite rezervi od aspekt na 
ostvaruvawe prihodi. 

Rakuvaweto so deviznite rezervi 
podrazbira plasirawe na deviznite 
rezervi vo pove}e razli~ni finansiski 
instrumenti so razli~ni individualni 
karakteristiki, pri {to dnevno se 
sledi i se presmetuva vrednosta na sekoj 
finansiski instrument po principot 
marking-to-market8. Ovaa karakteristika 
na promenata na vrednosta na 
finansiskite instrumenti, zaedno so 
nivoto na likvidnost i kreditni 
karakteristiki na finansiskite 
instrumenti, generiraat nekolku 
                                                 
8 Usoglasuvawe na vrednosta na 
finansiskiot instrument so tekovnata 
pazarna vrednost. 

vidovi rizici pri rakuvaweto so 
deviznite rezervi. 

4.1. Krediten rizik 

Vo tekot na 2005 godina, Narodna banka 
prodol`i da gi plasira deviznite 
rezervi kaj centralni banki na zemjite-
~lenki na OECD, koi se smetaat za 
visokokredibilitetni delovni 
sorabotnici, i kako takvi, nosat 
najnizok krediten rizik (grafikon 4). 
 
Grafikon 4 
Struktura na plasmanite kaj institucii 
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Mnogu pomal del od rezervite bea 
plasirani kaj me|unarodni finansiski 
institucii i komercijalni banki 
rezidenti na zemji-~lenki na OECD koi 
imaat edna od dvete najvisoki ocenki za 
kratkoro~en rejting od najmalku dve 
me|unarodno priznati rejting-agencii 
(grafikon 5). 

 
Grafikon 5 
Plasmani kaj komercijalni banki spored 
kratkoro~en krediten rejting (S&P) 
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4.2. Likvidnosen rizik 
Pri rakuvawe so deviznite rezervi, 
Narodna banka go kontrolira 
likvidnosniot rizik preku utvrduvawe 
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limiti na plasmanite po ro~nost i po 
vidovi instrumenti. 

Imaj}i gi predvid politikata na 
devizniot kurs, potrebata od 
intervencii na devizniot pazar od 
strana na Narodna banka, kako i 
potrebata od navremeno i redovno 
izvr{uvawe na obvrskite na Republika 
Makedonija kon stranstvo, najgolemo 
u~estvo vo strukturata na plasmanite 
po ro~nost imaat sredstvata koi se 
vedna{ raspolo`livi i ~ija 
dostasanost e do sedum dena (grafikon 
6). 
 
Grafikon 6  
Struktura na plasmani po ro~nost 
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Strukturata na plasmanite po ro~nost 
be{e promenliva vo tekot na 2005 
godina. Taka, vo tekot na mart dojde do 
zna~itelno namaluvawe na deviznite 
sredstva koi dostasuvaat od tri do sedum 
dena, kako rezultat na plasiraweto na 
deviznite rezervi vo depoziti so podolg 
rok na dostasuvawe poradi povolniot 
soodnos na kamatnite stapki. Vo 
septemvri, namaluvaweto na 
preostanatiot rok na dostasuvawe na 
depozitite be{e pri~ina za zna~ajno 
namaluvawe na deviznite sredstva so 
rok na dostasuvawe nad devedeset dena. 
Zna~ajna promena vo strukturata na 
plasmanite po ro~nost nastana i vo 
tekot na noemvri, koga be{e izvr{eno 
plasirawe na zlatoto dobieno od 
imotot na porane{na Jugoslavija vo 
petgodi{en depozit.  

 

 

So procesot na podelba na monetarnoto zlato 
na porane{na Jugoslavija, na Republika 
Makedonija í pripadna del vo iznos od 21.000 
fini unci zlato (okolu 650 kilogrami). 
Narodna banka odlu~i ovoj priliv na 
monetarno zlato da ne se prodade, imaj}i go 
predvid strategiskoto zna~ewe na zlatoto 
kako instrument za za~uvuvawe na vrednosta 
na deviznite rezervi na zemjata. Istovremeno, 
ovaa odluka be{e vo soglasnost so 
strategiskata opredelba za zgolemuvawe na 
u~estvoto na zlatoto vo osnovnata struktura 
na deviznite rezervi. 

Obezbeduvaweto soodvetna struktura na 
plasmanite na deviznite rezervi po 
vidovi instrumenti e vtoriot aspekt na 
upravuvaweto so likvidnosniot rizik 
pri rakuvaweto so deviznite rezervi. 
Pritoa, vo tekot na 2005 godina, 
najgolem del od deviznite rezervi na 
Republika Makedonija (prose~no 
70,40%) bea plasirani vo depoziti kaj 
stranski banki, dodeka prose~noto 
u~estvo na deviznite sredstva na 
nostro-smetki iznesuva{e 17,14%. 
Zna~aen porast na deviznite sredstva na 
nostro-smetki be{e registriran vo 
dekemvri, koga bea plasirani deviznite 
prilivi po osnov na izdadenata evro-
obvrznica vo ovoj instrument9 
(grafikon 7). 
 
Grafikon 7  
Struktura na plasmani po instrumenti 
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Prose~noto u~estvo na zlatoto vo 
deviznite rezervi iznesuva{e 8,94%. 

                                                 
9 Prilivite po osnov na evro-obvrznicata 
bea plasirani na nostro-smetki, imaj}i ja 
predvid potrebata od raspolo`livost na 
ovie sredstva za predvidenata otplata na 
dolgot kon Londosnkiot klub na doveriteli 
vo po~etokot na 2006 godina. 
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Zlatoto plasirano kaj stranski banki e 
prilagodeno na standardite na 
Londonskata asocijacija na trgovci so 
blagorodni metali (London Good Delivery 
Standard). Vo tekot na godinata, 
u~estvoto na ovoj instrument vo 
strukturata na deviznite rezervi se 
menuva{e, kako rezultat na porastot na 
cenata na zlatoto na svetskite pazari 
(najzna~ajno vo juni i noemvri) i 
prilivot na zlato po osnov na sukcesija 
na imotot na porane{na Jugoslavija (vo 
oktomvri). 

Portfolio-investiciite vo hartii od 
vrednost u~estvuvaa, vo prosek, so 3,27% 
vo vkupnite devizni sredstva. Od niv, 
najgolem del be{e investiran vo 
dolgovni hartii od vrednost izdadeni 
od vladi na evropski zemji, a ostatokot, 
vo dolgovni hartii od vrednost 
izdadeni od strana na vladata na SAD. 
Kreditniot rejting na ovie hartii od 
vrednost e prvoklasen i iznesuva AAA 
spored rejting-agencijata Moody's. 

Efektivnite stranski sredstva za 
pla}awe u~estvuvaa prose~no so 0,25% i 
se odr`uvaa na nivo koe mo`e vo sekoj 
moment da gi zadovoli potrebite za 
tekovnoto rabotewe na organite na 
dr`avnata vlast i dr`avnata uprava. 

4.3. Valuten rizik 

Valutnata struktura na deviznite 
rezervi e determinirana od valutnata 
struktura na potrebite za 
intervenirawe na devizniot pazar i na 
kreditnite obvrski na Narodna banka i 
dr`avata kon stranstvo. So cel 
izbegnuvawe na tro{ocite za konverzija 
od edna valuta vo druga, Narodna banka 
ja usoglasuva valutnata struktura na 
deviznite rezervi so valutnata 
struktura na obvrskite koi dostasuvaat, 
vo period koga intervalutarnite odnosi 
se najpovolni. 

Vo tekot na 2005 godina, evroto ima{e 
zna~ajna uloga vo valutnata struktura 
na deviznite rezervi (prose~no 71,15%). 
Negovoto u~estvo e prilagodeno na 
valutnata struktura na potrebite za 
intervenirawe na devizniot pazar. 

Pozna~aen porast na u~estvoto na 
evroto vo valutnata struktura na 
deviznite rezervi be{e zabele`an vo 
dekemvri, {to se dol`i na prilivot na 
devizni sredstva po osnov na izdadena 
evroobvrznica (grafikon 8). 

Grafikon 8  
Struktura na plasmani po valuti 
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U~estvoto na SAD dolarot vo vkupnata 
valutna struktura na deviznite rezervi 
vo tekot na 2005 godina be{e stabilno i 
vo prosek iznesuva{e 19,05%. Pokraj 
ovie dve valuti, vo valutnata struktura 
na deviznite rezervi bea zastapeni i 
nekolku drugi valuti10 (prose~no 0,86%) 
vo iznos dovolen za obezbeduvawe 
tekovna likvidnost pri pla}aweto na 
obvrskite kon stranstvo. Vo valutnata 
struktura na deviznite rezervi, zlatoto 
u~estvuva{e prose~no so 8,94%. 

Pri kvantificirawe na efektot na 
kursniot rizik vrz likvidnosta na 
deviznite rezervi, Narodna banka go 
primenuva konceptot na „Vrednost 
izlo`ena na rizik“ (Value at Risk - VAR). 
 
Vrednosta izlo`ena na rizik pretstavuva 
statisti~ka metodologija koja ja procenuva 
maksimalnata promena na vrednosta na deviznite 
rezervi predizvikana od promenata na devizniot 
kurs, so odredeno nivo na doverba za odreden 
vremenski period. Spored Bazelskata spogodba 
od 1998 godina, pri presmetkata na vrednosta 
izlo`ena na rizik se prepora~uva da se koristi 
nivo na doverba od 99% za vremenski interval od 
deset dena. Istovremeno, ostanuva verojatnosta 
od 1% deka deviznite rezervi mo`e da se 
promenat za pogolem iznos od onoj determiniran 
so ovaa metodologija. 

                                                 
10 Avstraliski dolar, kanadski dolar, 
{vajcarski frank, danska kruna, norve{ka 
kruna, britanska funta, japonski jen, 
{vedska kruna i SDR. 
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 So sostojba 31.12.2005 godina, soglasno 
so metodologijata za vrednost izlo`ena 
na rizik, izlo`enosta na deviznite 
rezervi so koi rakuva Narodna banka, vo 
pogled na fluktuaciite na deviznite 
kursevi na ostanatite valuti vo odnos 
na evroto, iznesuva{e 0,94%. 

4.4. Rentabilnost 
Vo tekot na 2005 godina, od rakuvaweto 
so deviznite rezervi be{e ostvarena 
kamata vo iznos od 11,94 milioni evra i 
6,39 milioni SAD dolari (grafikon 9). 
Neto-prihodot od rakuvaweto so 
deviznite rezervi vo 2005 godina, po 
odbivawe na platenata kamata po 
koristeni krediti od MMF vo iznos od 
1,5 milioni evra, iznesuva 15,19 
milioni evra. Vo 2004 godina, neto-
prihodot od rakuvaweto so deviznite 
rezervi iznesuva{e 12,46 milioni evra. 

Grafikon 9  
Ostvaren prihod od rakuvawe so devizni 
rezervi 
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5. Prezemeni aktivnosti za 
unapraduvawe na rakuvaweto so 
deviznite rezervi 
Vo tekot na 2005 godina, Narodna banka 
rabote{e na razvivawe proceduri za 
unapreduvawe na rakuvaweto so 
deviznite rezervi. Pritoa, Narodna 
banka zapo~na i so podgotvka na novi 
Pravila za plasirawe i ~uvawe na 
deviznite rezervi11, spored koi 
centralno mesto }e ima upravuvaweto 
so duracijata, i vo toj kontekst, se 
predviduva zgolemuvawe na 
investiraweto vo visokokvalitetni 

                                                 
11 Doneseni na 23.03.2006 godina. Nivnata 
implementacija zapo~na vo april 2006 
godina. 

hartii od vrednost. Osnovna cel na 
novinite vo plasiraweto na deviznite 
rezervi e namaluvawe na izlo`enosta 
na deviznite rezervi kon bankarskite 
depoziti, i sledstveno, kon kreditniot 
rizik. Od druga strana, pogolemata 
zastapenost na hartiite od vrednost vo 
strukturata na plasmanite na deviznite 
rezervi, }e sozdade potreba od 
poaktivno upravuvawe so kamatniot 
rizik. Upravuvaweto i kontrolata na 
izlo`enosta na deviznite rezervi kon 
kamatniot rizik }e se vr{i preku 
utvrduvawe i odr`uvawe na osnovna 
modificirana duracija na 
investiciskoto portfolio i dozvoleni 
otstapuvawa od osnovnata 
modificirana duracija izrazena vo 
meseci. 

Modificirana duracija pretstavuva 
procentualna promena na bruto-cenata na 
instrumentot pri promena na prinosot za eden 
procent. Modificiranata duracija {to odgovara 
na o~ekuvaniot povrat pretstavuva osnovna 
modificirana duracija na investiciskoto 
portfolio. Osnovnata modificirana duracija se 
utvrduva kako ponderirano u~estvo na sekoj 
instrument vo ramkite na investiciskoto 
portoflio, vo zavisnost od negovata 
modificirana duracija. Osnovnata 
modificirana duracija se opredeluva vo 
zavisnost od prifatlivoto nivo na rizik i  
pretstavuva ograni~uva~ki kriterium pri 
utvrduvawe na u~estvoto na sekoj instrument vo 
investiciskoto portfolio.  

Imaj}i gi predvid rizicite koi mo`at 
da nastanat pri nagloto gradewe na 
portfolioto na hartii od vrednost, 
pred sé pazarniot rizik, se planira 
postepeno i vnimatelno investirawe na 
deviznite rezervi vo visokokvalitetni 
hartii od vrednost preku izgotvuvawe 
posebni proceduri. Vo taa smisla, 
predvidena e i podelba na  deviznite 
rezervi na tri protfolija - zlato, 
likvidnosno i investicisko portfolio. 
Likvidnosnoto portfolio ovozmo`uva 
obezbeduvawe dovolno likvidnost za 
zadovoluvawe itni potrebi, dodeka 
preku upravuvawe so investiciskoto 
portfolio se ovozmo`uva zgolemuvawe 
na duracijata i ostvaruvawe povisok 
povrat pri plasirawe na deviznite 
rezervi.  


