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1. Voved 
 
 

Narodnata banka na Republika Makedonija i vo tekot na 2008 godina, vo ramki 
na svoite zakonski prava i odgovornosti, upravuva{e so deviznite rezervi na 
Republika Makedonija vo soglasnost so principite na sigurnost i likvidnost, a vo 
tie ramki, i profitabilnost. Upravuvaweto so deviznite rezervi e prilagodeno kon 
monetarnata strategija na odr`uvawe „de fakto“ fiksen nominalen kurs na denarot 
vo odnos na evroto, pri {to deviznite rezervi slu`at kako poddr{ka na stabilnosta 
na doma{nata valuta.  

Pri upravuvaweto so deviznite rezervi vo 2008 godina, vo fokusot na 
vnimanieto be{e natamo{noto unapreduvawe na upravuvaweto so kreditniot i 
likvidnosniot rizik. Vo taa nasoka, investiciskata strategija za 2008 godina 
predviduva{e zgolemuvawe na nivoto na visokokvalitetni hartii od vrednost za koi 
postojat dlaboki i likvidni sekundarni pazari. Ottamu, dr`avnite hartii od 
vrednost imaa dominantno u~estvo vo spektarot na instrumenti vo koi se investiraat 
deviznite rezervi, {to vo uslovi na turbulentni dvi`ewa na me|unarodnite 
finansiski pazari, se poka`a kako optimalna strategija.  

 
 
 

2. Sostojba na deviznite rezervi vo 2008 godina  
 

 
So sostojba na 31.12.2008 godina, deviznite rezervi iznesuvaat 1.494,9 milioni 

evra i vo odnos na 31.12.2007 godina se namalija za 29,4 milioni evra1.  
 
Grafikon 1  
Sostojba na deviznite rezervi po godini 
(vo milioni evra) 

Grafikon 2
Sostojba na deviznite rezervi po kvartali 
vo 2008 godina 
(vo milioni evra)

Izvor: NBRM. 

 

 Dominantni faktori koi{to pridonesoa za namaluvawe na nivoto na deviznite 
rezervi bea pla}awata na dr`avata kon stranstvo i intervenciite na Narodnata 
banka na devizniot pazar. 
 
 

                                                 
1 So isklu~uvawe na efektot od vlijanieto na cenovnite promeni na vrednosta na zlatoto 
(cenata na zlatoto porasna za 5,7%) i intervalutarnite odnosi (vrednosta na SAD-dolarot se 
zgolemi za 4,3%), namaluvaweto na deviznite rezervi vo 2008 godina iznesuva 44,6 milioni 
evra. 
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Tabela 1 
Faktori na vlijanie na nivoto na devizni rezervi                   
(vo milioni evra) 
 2008 2008 2007
 Q1 Q2 Q3 Q4   
transakcii na devizen pazar -15,4 11,0 110,8 -162,3 -55,9 354,0
transakcii za smetka na dr`avata i 
otplata na dolg 

-38,3 -1,2 -24,7  -57,9 -122,1 -317,6

zadol`itelna rezerva vo devizi  20,8 7,6  12,1  0,2 40,7 14,7
prihodi od plasirawe 13,8 11,0 12,6  11,5 48,9 46,3
cenovni promeni kaj hartiite od vrednost 3,7 -4,8 10,6  14,2 23,7 5,2
kursni razliki -3,9 0,4 18,0 0,7 15,2 6,0
ostanato 14,3 -  6,2 -0,4 20,1 -0,9
Vkupno -5,0 24,0 145,6 -194,0 -29,4 107,7
Izvor: NBRM. 

 
Vo tekot na prviot kvartal, kako odraz na relativno visokiot deficit vo 

nadvore{notrgovska razmena, pri istovremeno namaleni prilivi vrz osnova na 
menuva~ko rabotewe, na me|ubankarskiot devizen pazar se zgolemi pobaruva~ka za 
devizi. Vo takvi uslovi, Narodnata banka intervenira na me|ubankarskiot devizen 
pazar i prodade 15,4 milioni evra. Vo vtoriot i tretiot kvartal od godinata, dojde do 
zgolemuvawe na ponudata na devizi na me|ubankarskiot devizen pazar, pri {to 
Narodnata banka otkupi 11 milioni evra i 110,8 milioni evra, soodvetno. Vo 
~etvrtoto trimese~je, vlo{uvaweto na trgovskiot deficit i negativnoto saldo vo 
bilansot na dohod, dovedoa povtorno do zgolemuvawe na pobaruva~kata na devizi. 
Narodnata banka go zadovoli nedostigot na devizi na me|ubankarskiot devizen pazar, 
prodavaj}i 162,3 milioni evra. 

Pokraj intervenciite na devizniot pazar, odlivi od deviznite rezervi vo 
vkupen iznos od 122,1 milion evra ima{e i vrz osnova na pla}awata na dr`avata kon 
stranstvo. Pritoa, vo ramki na predvidenite aktivnosti na Vladata na Republika 
Makedonija, bea ostvareni pla}awa kon stranstvo vo iznos od 92,4 milioni evra. 
Dopolnitelno, vo ramki na redovnoto servisirawe na nadvore{niot dolg na 
Republika Makedonija, bea otplateni obvrski vo iznos od 29,7 milioni evra, i toa kon 
Evropskata komisija, Me|unarodnata razvojna asocijacija, Svetskata banka i kon 
Evropska investiciona banka, a be{e isplaten i dostasan kupon od izdadena 
evroobvznica.  

Od druga strana, nekolku faktori imaa pozitiven pridones vrz nivoto na 
deviznite rezervi. 

Zna~aen faktor {to vlijae{e vrz zgolemuvaweto na deviznite rezervi bea 
realiziranite prihodi od investiraweto na deviznite rezervi vo iznos od 48,9 
milioni evra, od kamatite na depoziti i dostasanite kuponi od hartii od vrednost. 
Dopolnitelno, bea ostvareni i pozitivni cenovni efekti pri dostasuvaweto na 
hartiite od vrednost, taka {to vkupnite prihodi od plasiraweto na deviznite 
rezervi iznesuvaa 51,4 milion evra. Vo taa smisla, i pokraj zna~itelnite turbulencii 
na svetskite finansiski pazari, vrednosta na deviznite rezervi be{e optimalno 
obezbedena i zgolemena. Vo uslovi na rast na cenite na dr`avnite hartii od vrednost, 
pazarnata vrednost na deviznite rezervi be{e zgolemena za 19,7 milioni evra i 
poradi presmetanite nerealizirani cenovni promeni na hartiite od vrednost. 
 Prilivi vo deviznite rezervi ima{e i vrz osnova na izdvoena zadol`itelna 
rezerva na bankite vo devizi. Pritoa, pozna~aen priliv vo iznos od 16,8 milioni evra 
ima{e na po~etokot na godinata. Imeno, kako rezultat na ednokratniot efekt od 
izmenata na metodologijata za presmetka, so koja be{e pro{iren opfatot na smetkite 
koi{to vleguvaat vo osnovata za zadol`itelna rezerva, be{e zgolemena obvrskata za 
zadol`itelna rezerva. Vo tekot na godinata, iznosot na izdvoena zadol`itelna 
rezerva postojano raste{e i kako rezultat na porastot na depozitnata baza, imaj}i go 
predvid trendot na pobrz rast na deviznite depoziti od po~etokot na godinata.  
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 Pozitiven pridones za nivoto na deviznite rezervi, vo iznos od 20,1 milioni 
evra, imaa i drugi faktori, od koi pozna~ajni bea slednive: 

- Po zavr{uvaweto na ste~ajnata postapka na „AJ benk limitid - London“ 
(AY Bank Limited - London), be{e zabele`an priliv od 7,3 milioni evra od 
oslobodenoto obezbeduvawe za garancii vo „Doj~e bank AG“ (Deutsche Bank 
AG). 

- Na po~etokot na godinata, so zgolemuvawe na iznosot na hartiite od 
vrednost, vo sostojbata na deviznite rezervi be{e vklu~ena presmetanata 
kamata na hartiite od vrednost во износ од 7 milioni evra, kako del od 
prihodite koi{to im pripa|aat na hartiite od vrednost za periodot 
dodeka se raspolaga so niv. 
 

3. Celi na investiciskata strategija za 2008 godina 
 

Pri utvrduvawe na strategijata na upravuvaweto so deviznite rezervi, 
pojdovna to~ka pretstavuva potrebata za nepre~eno sproveduvawe na monetarnata 
politika i politikata na devizniot kurs na denarot, kako i za redovno i navremeno 
servisirawe na obvrskite kon stranstvo. Vo soglasnost so ovie odnapred utvrdeni 
obvrski, vo ramki na investiciskata strategija za 2008 godina, be{e definirano 
potrebnoto nivo na likvidnost i valutnata struktura na deviznite rezervi.  

Od druga strana, vo ramki na zadadenite determinanti, Narodnata banka 
aktivno upravuva{e so deviznite rezervi, pri {to bea postaveni slednive celi: 

- ostvaruvawe na osnovnite principi (sigurnost, likvidnost, profitabilnost) 
preku upravuvawe so tri portfolija na deviznite rezervi: zlato, likvidnosno 
i investicisko portfolio. 

- zgolemuvawe na investiciite vo hartii od vrednost vo ramki na 
investiciskoto portfolio, kako strategiska opredelba.  
Na toj na~in, se ovozmo`uva namaluvawe na izlo`enosta kon depoziti, {to 
pridonesuva za namaluvawe na izlo`enosta kon krediten rizik. Dopolnitelno, 
plasiraweto vo visokokvalitetni hartii od vrednost sozdava prostor za 
ostvaruvawe optimalen prinos, imaj}i gi predvid rizicite na me|unarodnite 
finansiski pazari, od edna strana, i visokata likvidnost na sredstvata poradi 
postoeweto na dlaboki i razvieni pazari za ovie instrumenti, od druga strana.  

-  osnoven kriterium pri investiraweto na sredstvata vo hartii od vrednost e 
sigurnosta, pa vo taa smisla deviznite rezervi se investiraat vo hartii od 
vrednost so kreditna ocenka od najmalku Aa3 spored „Mudis“ (Moody's) i AA- 
spored „SiP“ (S&P) za zemjite i za izdava~ite na hartiite od vrednost;  

- ograni~uvawe na spektarot na hartii od vrednost na dol`ni~ki hartii od 
vrednost, i toa: dr`avni hartii od vrednost, kolateralizirani obvrznici2, 
evroobvrznici, instrumenti na BIS i agenciski obvrznici3;  

- odr`uvawe relativno nisko osnovno prilagodeno vremetraewe (target modified 
duration): девет meseci za investiciskoto portfolio vo evra i dvanaeset meseci 
za investiciskoto portfolio vo SAD-dolari. Relativno niskoto nivo na 
osnovnoto prilagodeno vremetraewe (target modified duration) be{e utvrdeno 
zaradi ograni~uvawe na rizikot od negativnite cenovni promeni. 

 
 
 
 
 

                                                 
2 Dol`ni~ki hartii od vrednost obezbedeni so pobaruvawa od organi na dr`avnata vlast vo 
Germanija i drugite zemji na evro-zonata. 
3 Dol`ni~ki hartii od vrednost na amerikanskite agencii so implicitna garancija na 
Vladata na SAD (Government Sponsored Enterprises - GSEs). 
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4. Investirawe na deviznite rezervi  
 
Me|unarodnite finansiski pazari vo 2008 godina bea pod vlijanie na efektite 

od prodlabo~uvaweto na finansiskata kriza, koja{to otpo~na vo avgust 2007 godina 
kako kriza na hipotekarniot pazar vo SAD. Pritoa, vo 2008 godina, dva nastani gi 
odbele`aa dvi`ewata na pazarite i predizvikaa namaluvawe na stabilnosta na 
me|unarodniot finansiski sistem. Imeno, vo prviot kvartal, kako rezultat na 
kulminacijata na likvidnosnite problemi so koi se soo~i investiciskata banka 
„Bear Sterns“ (Bear Stearns), dojde do namaluvawe na doverba vo stabilnosta na 
me|unarodniot finansiski sistem. Prezemenite merki od strana na centralnata 
banka na SAD i ECB, kako i prezemaweto na „Bear Sterns“ (Bear Stearns) od strana na 
„X. P. Morgan“ (J.P. Morgan) pridonesoa za stabilizirawe na pazarnite dvi`ewa. 
Sepak, kon krajot na tretiot kvartal, po proglasuvaweto na bankrotot na 
investiciskata banka Liman Braders (Lehman Brothers), dojde do povtorno 
prodlabo~uvawe na finansiskata kriza, koja{to zna~ajno ja razni{a stabilnosta na 
finansiskiot sistem i vo evro-zonata i vo SAD. Vo uslovi na niska likvidnost, 
zgolemena nedoverba i namalena kreditna aktivnost na bankite, dojde do prelevawe na 
finansiskata kriza vrz realniot sektor. Vo takvi uslovi, dojde do zna~aen pad na 
cenite na akciite na najzna~ajnite berzi.  

 
Grafikon 3  
Dvi`ewe na indeksot DAH (DAX) 
(vo bazni poeni)                                          

Grafikon 4
Dvi`ewe na indeksot SiP (S&P) 
 (vo bazni poeni)                                          

Izvor: Blumberg (Bloomberg). 
 
Namaluvaweto na cenite na akciite, od edna strana, i zgolemenata averzija kon 

investirawe vo rizi~ni instrumenti, predizvikaa zgolemena pobaruva~ka za 
dr`avnite hartii od vrednost. Vo takvi uslovi, dojde do zgolemuvawe na cenite, 
odnosno pad na prinosite na dr`avnite hartii od vrednost i zgolemuvawe na 
razlikata vo prinosite na dr`avnite i prinosite na korporativnite dol`ni~ki 
hartii od vrednost. 

 
Grafikon 5  
Dvi`ewa na prinosite na 10-godi{nite 
obvrznici vo evro-zonata  
(vo %)                                          

Grafikon 6
Dvi`ewa na prinosite na 10-godi{ni 
obvrznici vo SAD 
(vo %)

Izvor: Blumberg (Bloomberg). 



Godi{en izve{taj 2008 

7 

 
Vo uslovi na sogleduvawa za zgolemen krediten rizik vo odnos na vode~kite 

finansiski institucii vo SAD i evro-zonata, opredelbata na Narodnata banka za 
zamena na depozitite so dr`avni hartii od vrednost, se poka`a kako pove}e od 
opravdana. Pritoa, u~estvoto na depozitite vo strukturata na finansiskite 
instrumenti vo koi se plasiraat deviznite rezervi se namali. Depozitite koi{to 
ostanaa vo portfolioto na deviznite rezervi, kako i sredstvata preku no}, bea 
plasirani vo centralni banki. Za smetka na namalenoto u~estvo na depozitite, 
relativnoto u~estvo na hartiite od vrednost vo portfolioto na deviznite rezervi se 
zgolemi  i iznesuva{e 74,57%.  

 
Grafikon 7  
Struktura na deviznite rezervi po instrumenti (vo %) 

zabele{ka: na krajot na periodot. 
Izvor: NBRM. 

 
Zgolemenata pobaruva~ka i rastot na cenite na dr`avnite hartii od vrednost, 

upatuva{e na toa deka pazarot pretpo~ita nizok rizik so koj se karakterizira ovoj 
tip na hartii od vrednost, vo uslovi na pogolemo prodlabo~uvawe na finansiskata 
kriza. Sledej}i go konzervativniot priod i potrebata od maksimizirawe na 
sigurnosta i likvidnosta na plasmanite, Narodnata banka gi naso~i investiciite 
isklu~ivo kon dr`avni hartii od vrednost i instrumenti na BIS, kako najsigurno 
pribe`i{te vo uslovi na kriza. 

 
Grafikon 8 
Struktura na hartiite od vrednost vo koi se plasirani deviznite rezervi (vo %) 

zabele{ka: na krajot na periodot. 
Izvor: NBRM. 
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Od aspekt na geografskata 

alokacija na plasmanite na deviznite 
rezervi, najzna~ajni bea plasmanite vo 
dr`avni hartii od vrednost izdadeni od 
zemjite-~lenki na Evropskata 
monetarna unija. Vo tie ramki, 
najzastapeni (so 84,1%) bea plasmanite 
vo dr`avni hartii od vrednost izdadeni 
od strana na Germanija, Francija i 
Holandija. Pazarite za ovie hartii od 
vrednost se karakteriziraat so visok 
promet i tesen raspon me|u kupovnite i 
proda`nite ceni {to pridonesuva za 
zgolemuvawe na likvidnosta. 

Grafikon 9
Struktura na hartiite od vrednost po zemji na 
31.12.2008 godina   (vo %)
 

Izvor: NBRM 
 
Primenuvanata investiciska strategija ovozmo`i i ostvaruvawe soodvetna 

profitabilnost na investiranite devizni rezervi. Ostvarenite prihodi od 
investiciite vo hartii od vrednost vo 2008 godina se rezultat na isplatenite kuponi 
i kapitalnata dobivka, ostvarena od rastot na cenite na dr`avnite hartii od 
vrednost. Pritoa, rezultatite od upravuvaweto so deviznite rezervi vo 2008 godina se 
na nivo na ostvarenite rezultati na pazarnite portfolija so sli~na struktura na 
instrumenti, {to upatuva na toa deka investiciskata strategija na Narodnata banka 
bila uspe{no prilagodena i vo soglasnost so pazarnite dvi`ewa.  

 
Grafikon 10  
Struktura na prinosite na pazarnite portfolija i povrat na investiciskite portfolija 

Izvor: NBRM i Meril Lin~ (Merril Lynch). 
 
5. Rizici pri plasiraweто na deviznite rezervi  
 

Sostaven del na procesot na upravuvawe so deviznite rezervi pretstavuva 
upravuvaweto so rizicite pri investiraweto na sredstvata vo razli~nite finansiski 
instrumenti. Narodnata banka upravuva so rizicite pri plasiraweto na deviznite 
rezervi vrz osnova na odnapred utvrdeni politiki i pravila. Osnovnata ramka na 
upravuvaweto so rizicite pri plasiraweto na deviznite rezervi e utvrdena so 
Politikata na upravuvawe i rakuvawe so deviznite rezervi na Republika Makedonija, 
donesena od strana na Sovetot na Narodnata banka. Ponatamu, osnovnite nasoki za 
sledewe i kontrola na kreditniot i ostanatite pazarni rizici se definirani vo 
Pravilata za plasirawe i ~uvawe na deviznite rezervi, doneseni od strana na 
guvernerot i vo soglasnost so strategijata za investirawe na deviznite rezervi, se 
revidiraat i se dopolnuvaat godi{no.  
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Kontrolata na izlo`enosta na deviznite rezervi kon finansiskite rizici se 
sledi na dnevna osnova, pri {to vo tekot na 2008 godina bea po~ituvani 
kvantitativnite limiti koiшто se koristat za upravuvawe so razli~nite tipovi na 
finansiski rizici. 
 
Krediten rizik 

 
Pri upravuvaweto so deviznite rezervi, se po~ituvaa zadadenite ramki za 

upravuvawe so krediten rizik, soglasno so Politikata na upravuvawe i rakuvawe so 
deviznite rezervi na Republika Makedonija. Pritoa, deviznite rezervi bea plasirani 
vo instrumenti na dr`avite i centralnite banki na zemjite-~lenki na OECD, 
me|unarodnite finansiski institucii i komercijalnite banki rezidenti na zemjite-
~lenki na OECD koi{to poseduvaat edna od dvete najvisoki ocenki za kratkoro~en 
krediten rejting od najmalku dve me|unarodno priznati rejting-agencii.   

Vo soglasnost so primarnoto zna~ewe na principot na sigurnost pri 
upravuvaweto so deviznite rezervi, upravuvaweto so kreditniot rizik dopolnitelno 
be{e razraboteno vo dve nivoa na kontrola: 

- deviznite rezervi se plasiraa vo finansiskite institucii i dr`avite 
koiшто poseduvaat dolgoro~na kreditna ocenka od najmalku Aa3/AA-, 
soglasno со me|unarodnite rejting‐agencii „Мудис“ (Moody's) i „Стандард 
и Пурс“ (Standard&Poor's). Imaj}i gi predvid tekovnite dvi`ewa na 
finansiskite pazari, na kvartalna osnova se revidiraa ocenkite на site 
finansiski institucii i dr`avi kade што se plasiraat deviznite 
rezervi;  

- namaluvawe na koncentracijata na plasmanite. Vo taa smisla, bea 
utvrdeni kvantitativni limiti na plasmanite na deviznite rezervi vo 
poedine~ni dr`avi i finansiski institucii. Dopolnitelno, kaj 
plasmanite na hartiite od vrednost be{e utvrden maksimalen iznos na 
plasirani sredstva po oddelni tipovi i serii na hartii. Sledeweto na 
izlo`enosta kon krediten rizik vrz osnova na utvrdenite limiti se 
ostvaruva{e na dnevna osnova. 

  
Valuten rizik 

 
Upravuvaweto so valutniot rizik se vr{i vo soglasnost so primenata na 

strategijata na „de fakto“ fiksen devizen kurs na denarot vo odnos na evroto, pri 
{to evroto ima dominantno u~estvo vo deviznite rezervi. Vo taa smisla, i vo 2008 
godina evroto dominira vo valutnata struktura na deviznite rezervi. Ovoj del od 
deviznite rezervi ne be{e izlo`en na valuten rizik. 

 
Tabela 2 
Valutna struktura na deviznite rezervi (vo %) 

 2007 2008 
evro 83,7 82,7 
SAD‐dolar    7,9  8,2 
zlato    8,2  8,9 
ostanati     0,2  0,2 
 100,0 100,0 

zabele{ka: na krajot na periodot. 
Izvor: NRBM. 

 
Izlo`enost na deviznite rezervi kon valuten rizik postoi na delot od 

deviznite rezervi {to se odr`uva vo SAD-dolari, ostanatite valuti i zlatoto. 
Pritoa valutniot rizik se ograni~uva preku utvrduvawe limiti na u~estvoto na 
SAD-dolari i ostanati valuti vo portfolioto na deviznite rezervi, vo soglasnost so 
valutnata struktura na kreditnite obvrski na dr`avata kon stranstvo i za odr`uvawe 
tekovna likvidnost pri pla}awata kon stranstvo. Vo tekot na 2008 godina, 
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relativnoto u~estvoto na SAD-dolarot vo vkupnata valutna struktura na deviznite 
rezervi se zadr`a na istoto nivo kako i vo prethodnata godina. 

Izlo`enosta kon valuten rizik kaj zlatoto e ograni~ena preku zadr`uvawe na 
nepromeneto nivo na zlato vo strukturata na deviznite rezervi. Pritoa, relativnoto 
u~estvo na zlatoto vo 2008 godina minimalno se zgolemi, glavno poradi 
zgolemuvaweto na cenata na zlatoto. Imeno, na krajot na 2007 godina cenata na 
zlatoto od 833,9 SAD-dolari po fina unca se zgolemi za 48,2 SAD-dolari i na 
31.12.2008 godina iznesuva{e 882,1 SAD-dolari po fina unca na me|unarodnite pazari. 

Pokraj kvantitativnoto ograni~uvawe na valutniot rizik, Narodnata banka 
dopolnitelno ja mere{e izlo`enosta na valuten rizik mese~no, so koristewe na 
konceptot „vrednost izlo`ena na rizik“ (Value at Risk) 4. Pritoa, izlo`enosta kon 
valuten rizik na deviznite rezervi na 31.12.2008 godina iznesuva 16,7 milioni evra. 
Od toa, najzna~aen del, 14,1 milioni evra (85%), proizleguva od zna~ajnite 
fluktuacii na cenata na zlatoto vo 2008 godina. Kako rezultat na fluktuaciite na 
vrednosta na SAD-dolarot vo odnos na evroto, izlo`enosta na deviznite rezervi 
iznesuva{e 2,4 milioni evra. 

 
Likvidnosen rizik 

 
Likvidnosniot rizik pri plasiraweto na deviznite rezervi se kontrolira 

preku odr`uvawe likvidnosno portfolio koe{to e utvrdeno soglasno so 
likvidnosnite potrebi za intervencii na devizniot pazar i za servisirawe na 
obvrskite kon stranstvo. Dopolnitelno e predvideno plasirawe na sredstvata od 
likvidnosnoto portfolio vo kratkoro~ni instrumenti, {to zaedno so ramnomernata 
raspredelba na dostasuvaweto, obezbeduva visoka raspolo`livost i likvidnost na 
sredstvata. Vo soglasnost so potrebata za odr`uvawe likvidnost na plasmanite, nad 
20% od deviznite rezervi imaat преостаната ro~nost do dve nedeli.  

 
Grafikon 11 
Struktura na deviznite rezervi po преостанатата ro~nost na plasmanite  (vo %) 

zabele{ka: na krajot na periodot.  
Izvor: NBRM. 

 
Pogolemata zastapenost na investiciite na podolg rok se dol`i na 

zgolemenite investicii vo hartii od vrednost, pred s¢ vo dr`avni hartii od vrednost. 
Sepak, i ovie sredstva imaat tretman na visokolikvidni imaj}i predvid deka za 
dr`avnite hartii od vrednost postojat dlaboki i likvidni sekundarni pazari i vo 
slu~aj na potreba, mo`e lesno da se dojde do likvidnost, bez da se predizvikaat 
tro{oci pri proda`bata na hartiite na vrednost.  
                                                 
4 Vrednosta izlo`ena na rizik ja prika`uva mo`nata maksimalna promena na deviznite rezervi (so 99% 
verojatnost), koja{to mo`e da nastane kako rezultat na fluktuaciite na cenite i deviznite kursevi, za 
vremenski interval od 10 dena. Pri presmetuvaweto na vrednosta izlo`ena na rizik za odreden datum se 
koristat istoriski podatoci za dvi`eweto na cenite i deviznite kursevi vo period od edna godina 
nanazad, vo odnos na datumot za koj se pravi presmetkata.  
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Kamaten rizik  

 
Kamatniot rizik pri upravuvaweto so deviznite rezervi se kontrolira preku 

odr`uvawe na osnovnoto prilagodeno vremetraewe (target modified duration), utvrdeno 
so investiciskata strategija za 2008 godina. So odreduvawe na osnovnoto prilagodeno 
vremetraewe (target modified duration) se odreduvaat ramkite na prifatlivoto nivo na 
kamaten rizik, odnosno se utvrduva promenata na pazarnata vrednost na deviznite 
rezervi, dokolku dojde do zgolemuvawe na kamatnite stapki.  

Vo prvoto trimese~je, i kaj investiciskoto portfolio vo evra i kaj 
investiciskoto portfolio vo SAD-dolari, osnovnoto prilagodeno vremetraewe 
(target modified duration) postepeno se zgolemuva{e, vo soglasnost so prenaso~uvaweto 
na plasmanite od depoziti vo hartii od vrednost. 

Vo tekot na vtoriot i tretiot kvartal, osnovnoto prilagodeno vremetraewe 
(target modified duration) na investiciskoto portfolio vo evra se odr`uva{e okolu 
osnovnata vrednost, imaj}i predvid deka monetarnata politika vo evro-zonata be{e 
restriktivna vo prvite tri kvartali5. Vo taa smisla, bea namaleni efektite od 
negativnite cenovni promeni vo uslovi na porast na kamatnite stapki na ECB.  

Na po~etokot na ~etvrtiot kvartal, neo~ekuvano dojde do prodlabo~uvawe na 
finansiskata kriza, pri {to zaradi ubla`uvawe na posledicite od prodlabo~enata 
finansiska kriza, ECB otpo~na so namaluvawe na kamatnite stapki. Pritoa, poradi 
zgolemuvawe na pobaruva~kata za dr`avni hartii od vrednost, dojde do rast na nivnite 
ceni, odnosno pad na prinosite na dr`avnite hartii od vrednost i paralelno 
pomestuvawe nadolu na krivata na prinosi na dr`avnite hartii od vrednost. Sepak, 
raste~kiot trend na dolgoro~niot segment na krivata na prinosi uka`uva{e na toa 
deka postoi neizvesnost vo evro-zonata okolu idnoto namaluvawe na kamatnite stapki 
poradi opasnosta od inflacija. 

Vo uslovi na neizvesni pazarni o~ekuvawa za dvi`eweto na kamatnite stapki, 
zaradi izbegnuvawe negativni cenovni efekti, i vo posledniot kvartal od  2008 
godina osnovnoto prilagodeno vremetraewe (target modified duration) na investiciskoto 
portfolio vo evra se odr`uva{e blisku do osnovnata vrednost. 

 
Grafikon 12 
Prilagodeno vremetraewe (modified duration) 
na investiciskoto portfolio vo evra   
(vo meseci) 

Grafikon 13
Kriva na prinos na germanskite dr`avni 
hartii od vrednost                                                       
(vo %)

Izvor: NBRM. 

 
Kaj investiciskoto portfolio vo SAD-dolari vo tekot na prvata polovina od 

godinata, osnovnoto prilagodeno vremetraewe (target modified duration) se odr`uva{e 
                                                 
5 Na po~etokot na tretiot kvartal, pod vlijanie na raste~kata stapka na inflacija (3,4% vo 
prviot kvartal, 3,6% vo vtoriot kvartal i 3,8% vo tretiot kvartal) i raste~nkite ceni na 
naftata (vo juli cenata na naftata go dostigna najvisokoto nivo od 147 SAD-dolari za barel), 
ECB ja zgolemi referentnata stapka na 4,25%. 
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na osnovnata vrednost. Ovaa strategija be{e vo soglasnost so dvi`ewata na 
finansiskite pazari vrz koi vlijae{e politikata na centralnata banka na SAD, 
koja{to prodol`i da gi namaluva kamatnite stapki kako merka za nadminuvawe na 
tekovnata finansiska kriza i spre~uvawe na namaluvaweto na ekonomskata aktivnost.  

 
Grafikon 14 
Prilagodeno vremetraewe (modified duration) 
na investiciското portfolio vo SAD-dolari   
(vo meseci) 

Grafikon 15
Kriva na prinos na dr`avnite hartii od 
vrednost vo SAD-dolari                                            
(vo %) 

  
Vo vtorata polovina od godinata, so zgolemuvawe na stapkata na inflacijata 

vo SAD, se zgolemi neizvesnosta za idnite merki na centralnata banka, poradi {to 
zaradi izbegnuvawe negativni cenovni efekti vo slu~aj na rast na kamatnite stapki, 
se primeni konzervativna strategija. Pritoa, osnovnoto prilagodeno vremetraewe 
(target modified duration) na investiciskoto portfolio vo SAD-dolari se odr`uva{e na 
dolnata granica, odnosno blisku do nivoto koe{to ovozmo`uva izedna~uvawe na 
reinvesticiskiot rizik (rizik od pad na kamatnite stapki) i kamatniot rizik (rizik 
od rast na kamatnite stapki). 

Imaj}i gi predvid turbulentnite dvi`ewa na finansiskite pazari, pokraj 
odr`uvaweto na osnovnoto prilagodeno vremetraewe (target modified duration) na 
poedine~nite portfolija, Narodnata banka dopolnitelno mese~no ja mere{e i 
„вrednosta izlo`ena na rizik“, vo pogled na fluktuaciite na cenite na 
instrumentite. Pritoa, so sostojba na 31.12.2008 godina, izlo`enosta na deviznite 
rezervi kon cenovni promeni iznesuva{e 5,11 milioni evra.  
 
 
6.  Rezime 

 
Vo tekot na  2008 godina deviznite rezervi zabele`aa namaluvawe za 1,9% vo 

odnos na sostojbata na krajot na 2007 godina.  
 Pozitivnite rezultati od investiraweto na test-portfolioto vo 2007 godina 
i jakneweto na analiti~kiot kapacitet, ovozmo`ija Narodnata banka da prodol`i so 
zgolemuvawe na investiciite vo hartii od vrednost vo ramki na investiciskoto 
portfolio pri  upravuvaweto so deviznite rezervi vo 2008 godina. Pritoa, vo uslovi 
na turbulentni dvi`ewa na me|unarodnite finansiski pazari be{e uspe{no 
ostvarena zamenata na plasmanite od depoziti vo hartii od vrednost. Vodej}i smetka 
pred s¢ za sigurnosta na plasiranite devizni rezervi, investiciite bea naso~eni kon 
dr`avnite hartii od vrednost, glavno na zemjite‐~lenki na Evropskata мonetarna 
уnija. Vo tekot na 2008 godina se po~ituva{e postavenata ramka za upravuvawe so 
kamatniot rizik.  

Dvi`ewata na me|unarodnite pazari, kako i primenuvanata investiciska 
strategija vo 2008 godina, ovozmo`ija ostvaruvawe prihodi vrz osnova na 
upravuvaweto so deviznite rezervi vo iznos od 51,4 milioni evra.  


