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1. Op{ti aspekti na upravuvaweto so deviznite rezervi  
 

Vo tekot na 2007 godina, deviznite rezervi na Republika Makedonija go 
dostignaa nivoto od 1.524 milioni evra {to pretstavuva zgolemuvawe za 107 
milioni evra, vo odnos na 2006 godina. Imaj}i predvid deka od 2000 godina pa 
navamu, nivoto na deviznite rezervi e dvojno zgolemeno, s¢ pove}e se potencira 
zna~eweto na izborot na soodvetna ramka pri upravuvaweto so deviznite 
rezervi (grafikon 1). 

Grafikon 1 
Devizni rezervi vo periodot od 2000 do 
2007 godina 
(vo milioni evra) 

Vo taa nasoka, Narodnata 
banka vo izminatite nekolku godini 
raboti na razvoj i primena na 
sovremeni pravila i standardi vo 
oblasta na upravuvaweto so 
deviznite rezervi. Vo soglasnost so 
prifatenite praktiki na 
centralnite banki za podelba na 
deviznite rezervi i so preporakite 
na Bankata za me|unarodni 
poramnuvawa, deviznite rezervi se 
podeleni na tri portfolija: zlato, 
likvidnosno i investicisko 
portfolio. 
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Vo taa smisla, Narodnata banka tradicionalno odr`uva odredeno 
stabilno nivo na zlato vo deviznite rezervi vo forma na dolgoro~ni oro~eni 
depoziti, kako strate{ko sredstvo za investirawe.  

Goleminata na likvidnosnoto portfolio e uslovena od potrebata za 
obezbeduvawe devizi vo najlikvidna forma, za intervencii na devizniot pazar, 
za izvr{uvawe na tekovnite pla}awa kon stranstvo i za obezbeduvawe na 
tekovna likvidnost za servisirawe na nadvore{niot dolg na dr`avata. 
Na~elata koi se primenuvaat pri upravuvaweto so likvidnosnoto portfolio, 
po prioritet, se: sigurnost, likvidnost i rentabilnost. Investiciskoto 
portfolio se plasira na podolg rok zaradi ostvaruvawe stabilni i povisoki 
prihodi vo funkcija na odr`uvawe na vrednosta na deviznite rezervi. Vo taa 
smisla, pri upravuvaweto so investiciskoto portfolio, po sigurnosta na 
plasmanite, osnovna cel e maksimizirawe na prinosot od investiciite, vodej}i 
smetka za likvidnosta.  

I vo tekot na 2007 godina, Narodnata banka ja zadr`a postojnata ramka na 
vidovite instrumenti vo koi gi plasira deviznite rezervi, po~nuvaj}i od 
bankarskite depoziti, dr`avnite dol`ni~ki hartii od vrednost (zapisi i 
obvrznici), dol`ni~kite hartii od vrednost na me|unarodnite finansiski 
institucii, kako i drugi instrumenti so fiksen prinos, vklu~uvaj}i gi repo-
transakciite i instrumentite na pazarot na pari.  

Vo soglasnost so me|unarodnite trendovi pri upravuvaweto so deviznite 
rezervi, vo tekot na 2007 godina Narodnata banka prodol`i so otpo~natata 
diverzifikacija na investiciskoto portfolio vo nasoka na zgolemuvawe na 
investiciite vo hartii od vrednost. Osnovnata cel na zgolemuvaweto na 
investiciite vo hartii od vrednost e namaluvawe na izlo`enosta na deviznite 
rezervi kon bankarskite depoziti, i sledstveno, kon kreditniot rizik. Vakvata 
opredelba na Narodnata banka za diverzifikacija po instrumenti se 
realizira{e postepeno, preku natamo{no gradewe na test-portfolio1 vo ramki 
na investiciskoto portfolio. Imaj}i predvid deka ne postoi edinstven 
„recept“ za vr{ewe uspe{na diverzifikacija, test-portofolioto ovozmo`i 
vospostavuvawe proceduri za: a) utvrduvawe prifatlivo nivo na rizik nasproti 

                                                 
1 Po~nuvaj}i od vtoriot kvartal na 2006 godina, Narodnata banka zapo~na da gradi portfolio na 
hartii od vrednost, vo forma na test-portfolio, kako del od vkupnoto investicisko portfolio 
na deviznite rezervi. 
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o~ekuvan povrat, b) sledewe i vrednuvawe na rezultatite na portfolioto na 
hartii od vrednost, v) testirawe na pravilata za rabota, kako i g) primena na 
tehni~ki znaewa (know-how) i informaciska infrastruktura. Rezultatite od 
primenata na test-portofolioto upatuvaat na podgotvenosta na Narodnata 
banka za prodol`uvawe na primenata na strategijata vrz vkupnoto investicisko 
portfolio. 
 Pri upravuvaweto so deviznite rezervi, Narodnata banka ima 
definirano formalen proces na donesuvawe na odlukite, pri {to postoi jasna 
podelba na odgovornostite na strategisko i operativno nivo na odlu~uvawe. 
Strategiskoto nivo na odlu~uvawe opfa}a definirawe na kriteriumite i 
ramkite vo procesot na investiraweto, dodeka operativnoto nivo e naso~eno 
kon preto~uvawe na strategiskite vo operativni odluki. Na toj na~in se 
obezbeduva donesuvawe soodvetni odluki na soodvetnoto organizacisko nivo, t.n 
vertikalno upravuvawe. Istovremeno, na operativnoto nivo postoi 
horizontalna podelba na odgovornostite {to spre~uva pojava na konflikt na 
interesi, a od druga strana, ovozmo`uva nezavisno i objektivno izvestuvawe na 
rakovodstvoto. Taka, upravuvaweto so portfolijata na deviznite rezervi i 
sklu~uvaweto na transakciite na pazarot se realizira vo organizaciskiot del 
nadle`en za trguvaweto (front office) i se izdvoeni od ostanatite funkcii. 
Ostanatite funkcii opfa}aat poramnuvawe na transakciite i pazarno 
vrednuvawe na instrumentite vo koi se investirani deviznite rezervi, koe se 
sproveduva vo organizaciskiot del zadol`en za pozadinsko rabotewe vo vrska so 
trguvaweto (back office). Ocenkata na rezultatite od plasiraweto na deviznite 
rezervi, kako i definiraweto i kontrolata na izlo`enosta kon rizici se 
sproveduva vo ramki na organizaciskiot del za upravuvawe so rizici (middle 
office), koj{to e isto taka nadle`en za izvestuvawe na rakovodstvoto  

Vo taa smisla, sklu~uvaweto na transakciite e odvoeno od nivnoto 
poramnuvawe i evidentirawe zaradi obezbeduvawe dvojna kontrola na 
poedine~nite transakcii. Od druga strana, izlo`enosta kon rizici i 
vrednuvaweto na rezultatite se sledi od strana na guvernerot i Komitetot za 
investirawe, preku redovno izvestuvawe.  

Slika 1 
Organizaciska struktura na procesot na donesuvawe odluki pri upravuvaweto 
so deviznite rezervi 
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2. Sostojba i faktori koi{to vlijaeja vrz nivoto na 
deviznite rezervi  

 
Vo tekot na 2007 godina, deviznite rezervi, i pokraj fluktuaciite vo 

odredeni periodi, bele`at trend na porast (grafikon 2). Vo tekot na prviot 
kvartal, deviznite rezervi se zadr`aa na stabilno nivo poradi predvremenata 
otplata na najzna~en del od dolgot kon Pariskiot klub na doveriteli. 

 
Grafikon 2 
Mese~ni sostojbi na deviznite rezervi vo 2007 godina 
(vo milioni evra) 
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Vo vtoriot kvartal, deviznite rezervi imaa trend na zgolemuvawe kako 
rezultat na zna~ajniot otkup na devizi na devizniot pazar. Sepak, na krajot na 
kvartalot se namalija kako rezultat na predvremenata otplata na dolgot kon 
Svetskata banka i MMF. Do krajot na godinata, deviznite rezervi imaa postojan 
trend na porast. Na krajot na godinata dopolnitelno bea realizirani zna~ajni 
odlivi vrz osnova na pla}awa na dr`avata kon stranstvo. 

  
Grafikon 3 
Faktori2 koi vlijaeja vrz nivoto na deviznite rezervi vo 2007 godina 
(Vo milioni evra) 
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• Intervencii na devizniot pazar. Pozitivnite ostvaruvawa vo 
kapitalno-finansiskata smetka od bilansot na pla}awa, pred s¢, kako rezultat 
na ostvarenite neto-prilivi od stranski direktni i portfolio-investicii, 
ovozmo`ija prodol`uvawe na pozitivnite dvi`ewa na devizniot pazar, 
otpo~nati vo tekot na 2006 godina. Taka, vo tekot na 2007 godina, preku 
intervenciite na Narodnata banka na devizniot pazar, be{e ostvaren neto-
otkup na devizni sredstva vo iznos od 354,02 milioni evra (grafikon 4). Od 
ostvareniot neto-otkup na devizi, bea otkupeni 247,05 milioni evra vrz osnova 

                                                 
2 Vo faktorot „ostanato“ se opfateni: kursnite razliki, cenovnite promeni, privremenite 
sredstva vrz osnova na vlog na nerezidentite i tro{ocite za smetki. 
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na intervencii3, dodeka vrz osnova na zapi{ani devizni prava za portfolio-
investicii na nerezidentite bea otkupeni 106,97 milioni evra.  

 
Grafikon 4 
Intervencii na devizniot pazar  
(Vo milioni evra) 
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Vo tekot na 2007 godina, Narodnata banka be{e postojano prisutna na 
devizniot pazar so otkup na devizi, poradi povisokata ponuda vo odnos na 
pobaruva~ka za devizi i tendenciite za aprecijacija na nominalniot devizen 
kurs na denarot. Isklu~ok od godi{nite dvi`ewa pretstavuvaat poslednite dva 
meseca od 2007 godina. Imeno, kako rezultat na dvi`ewata vo tekovnata smetka 
na bilansot na pla}awa vo noemvri i dekemvri (zgolemuvawe na trgovskiot 
deficit i deficitot vo bilansot na dohod, kako i namaluvawe na tekovnite 
transferi), na devizniot pazar be{e registrirana zgolemena pobaruva~ka za 
devizi. Istovremeno, vo noemvri i dekemvri, vo uslovi na postojan pad na cenite 
na akciite na Makedonskata berza od po~etokot na septemvri, se namali 
prilivot na sredstva vrz osnova na kupeni prava za portfolio-investicii. Ovie 
dvi`ewa na pazarite vo noemvri i dekemvri, dovedoa do proda`ba na devizi od 
strana na Narodnata banka vo funkcija na uramnote`uvawe na ponudata i 
pobaruva~kata na devizniot pazar i vra}awe na devizniot kurs na prose~noto 
nivo vo 2007 godina.   
 

• Izvr{uvawe raboti za smetka na Republika Makedonija 
Narodnata banka, kako banka na dr`avata, izvr{uva raboti za smetka na 

dr`avata i organite na dr`avnata uprava so stranstvo.  
Vrz osnova na prilivi i servisirawe na nadvore{niot dolg na dr`avata 

be{e ostvaren neto-odliv na devizi vo iznos od 191,8 milioni evra. Vrz osnova 
na odobreni krediti od stranstvo be{e registriran priliv na sredstva vo iznos 
od 23,42 milioni evra, vrz osnova na kredit od Svetskata banka za obnova i 
razvoj za poddr{ka na platniot bilans na Republika Makedonija. Istovremeno, 
se izvr{i otplata na obvrskite za koristeni stranski krediti na Republika 
Makedonija, vo iznos od 215,2 milioni evra. Najzna~ajniot odliv na devizi be{e 
vrz osnova na predvremena otplata na obvrskite na Vladata kon Svetskata banka 
(96,4 milioni evra) i kon Pariskiot klub na kreditori (88,4 milioni evra). 
Ostanatite pla}awa bea ostvareni vrz osnova na redovna otplata na dolg vo 
iznos od 30,4 milioni evra.  

Vrz osnova na izvr{uvawe na drugi raboti za smetka na dr`avata, be{e 
ostvaren neto-odliv na devizi od deviznite rezervi vo iznos od 82,8 milioni 
evra. Na stranata na prilivite, koi{to iznesuvaa 96,7 milioni evra, pozna~ajni 
prilivi bea uplatata za dobivawe licenca za tret mobilen operator na 
                                                 
3 Narodnata banka intervenira{e preku ~etirite banki-poddr`uva~i: „Stopanska banka“ a.d. 
Skopje, „Komercijalna banka“ a.d. Skopje, „NLB Tutunska banka“ a.d. Skopje i „Invest banka“ a.d. 
Skopje. 



Godi{en izve{taj 2007 

7 

Mobilkom - Avstrija (10 milioni evra) i kreditot od Evropskata investiciska 
banka za Fondot za magistralni i regionalni pati{ta (9 milioni evra). Na 
stranata na odlivite, koi{to iznesuvaa 179,5 milioni evra, pozna~ajni odlivi 
bea realizirani vrz osnova na vra}awe na sredstvata od pretprivatizacijata na 
ESM na Evropskata banka za obnova i razvoj vo iznos od 21,6 milioni evra, kako 
i isplatite na obvrskite kon OKTA i EVN, vo iznos od 27,23 milioni evra i 
22,5 milioni evra, soodvetno.  
 

• Krediti od Me|unarodniot monetaren fond. Vo tekot na 2007 godina, 
Narodnata banka gi otplati obvrskite kon MMF vo iznos od 43,1 milioni evra, 
od koi 41,68 milioni evra (32.8 milioni evra - predvremena otplata) se glavnica 
i 1,38 milioni evra se kamata.  
 

• Zadol`itelna rezerva na bankite vo devizi. Vo 2007 godina, 
zadol`itelnata rezerva na bankite vo devizi be{e faktor koj vlijae{e vo 
nasoka na zgolemuvawe na deviznite rezervi za 14,7 milioni evra. 
Zadol`itelnata rezerva vo devizi se zgolemi kako rezultat na porastot na 
deviznite depoziti koi{to vleguvaat vo osnovata za presmetka na 
zadol`itelnata rezerva. 
 

• Prihod od plasirawe na deviznite rezervi. Ostvareniot prihod od 
plasiraweto na deviznite rezervi iznesuva{e 46,3 milioni evra (15,46 milioni 
evra pove}e vo odnos na 2006). Porastot na prihodot se dol`i na nagornite 
dvi`ewa na kamatnite stapki na me|unarodnite finansiski pazari vo prvata 
polovina na godinata, primenata na noviot koncept za upravuvawe so 
investiciskoto portfolio, kako i umerenoto zgolemuvawe na nivoto na 
deviznite rezervi. 

 
3. Investirawe na deviznite rezervi 
 

Slika 2 
Elementi na investiciskata 

strategija 
 

Pri investiraweto na 
deviznite rezervi, Narodnata banka 
definira strategija za upravuvawe 
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celi, prifatlivoto nivo na rizik, 
finansiskite instrumenti vo koi se 
investiraat deviznite rezervi, imaj}i 
gi predvid dvi`ewata na 
me|unarodnite finansiski pazari.  

So ogled na toa {to 
investiciskata strategija gi vklu~uva 
osnovnite principi na sigurnost, 
likvidnost i rentabilnost, vo fokusot 
na vnimanieto vo 2007 godina be{e 
izborot na soodvetni instrumenti za 
investirawe, vo uslovi 

na turbulentni dvi`ewa na me|unarodnite finansiski pazari. Nestabilnosta 
na me|unarodnite finansiski pazari go istakna zna~eweto na upravuvaweto so 
rizici, osobeno kreditniot i likvidnosniot rizik. 

• Dvi`ewata na me|unarodnite finansiski pazari, osobeno vo vtorata 
polovina od 2007 godina, bea pod zna~ajno vlijanie na efektite od krizata na 
hipotekarniot pazar vo SAD, koja{to se pro{iri na pazarot na strukturirani 
proizvodi, so zna~ajni efekti i na me|ubankarskiot pazar na pari. Merkite 
prezemeni od strana na centralnata banka na SAD vo nasoka na relaksirawe na 
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uslovite na finansiskite pazari zaradi smiruvawe na krizata, imaa efekti i na 
devizniot pazar, doveduvaj}i do natamo{na depresijacija na SAD dolarot vo 
odnos na evroto za 11%. Finansiskata kriza ima{e negativno vlijanie vrz 
ekonomskiot rast, {to pak pridonese za prodlabo~uvawe na negativnite 
trendovi na me|unarodnite finansiski pazari. Dopolnitelno vlijanie vrz 
dvi`ewata na me|unarodnite finansiski pazari ima{e i porastot na stapkata 
na inflacija, pred se kako rezultat na porastot na cenite na hranata i 
naftenite derivati. Site ovie dvi`ewa imaa odraz na finansiskite pazari vo 
SAD i evro-zonata pri {to predizvikaa nadolni dvi`ewa na krivite na prinos 
na dr`avnite hartii od vrednost. Pobaruva~kata za dr`avni hartii od vrednost, 
kako najbezbedni instrumenti za investirawe, vo uslovi na turbulentni 
dvi`ewa na pazarite vo najgolemite svetski ekonomii zna~itelno se zgolemi 
{to predizvika porast na nivnite ceni.  

Hronolo{ki gledano, na po~etokot na 2007 godina, prinosite na 
dr`avnite hartii od vrednost vo evrozonata imaa raste~ki trend odrazuvaj}i gi 
povolnite ekonomski dvi`ewa i prezemenite restriktivni merki na 
monetarnata politika4. Pritoa, krivata na prinos na dr`avnite hartii od 
vrednost vo evrozonata (Germanija) na kratok rok be{e raste~ka, {to 
uka`uva{e na o~ekuvawata na pazarnite u~esnici za natamo{no zgolemuvawe na 
kamatnite stapki na kratok rok, kako preventivna merka za odr`uvawe na 
inflacijata na stabilno nivo. Krivata na prinos na dr`avnite hartii od 
vrednost na SAD be{e inverzno nakloneta poradi silnite o~ekuvawa deka FED 
}e zapo~ne so namaluvawe na kamatnite stapki. Me|utoa vo tekot na prvoto 
polugodie referentnata kamatna stapka (FED funds rate) ostana nepromeneta, na 
nivoto od 5,25%, {to uslovi krivata na prinos na dr`avnite hartii od vrednost 
da se izramni (grafikon 5). 
 
Grafikon 5 
Kriva na prinos na dr`avnite hartii od vrednost  
(vo procenti) 
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Vo vtoroto polugodie po~naa da se ~uvstvuvaat vlijanija vrz 

finansiskite pazari, predizvikani od problemite na hipotekarniot pazar i 
pazarot na rezidencijalen imot vo SAD. Neizvesnosta vo odnos na goleminata 
na zagubite na pazarot na strukturirani proizvodi predizvika nedoverba 
pome|u pazarnite u~esnici i namalena likvidnost na pazarot na pari, poradi 
{to zna~ajno be{e zgolemena pobaruva~kata za bezrizi~ni dr`avni hartii od 
vrednost vo SAD i evrozonata. Posledniot kvartal od 2007 godina donese 
dopolnitelni problemi vo globalnata ekonomija. Imeno, kako rezultat na 
raste~kite ceni na prehranbenite proizvodi i naftata, zapo~naa da se 
~uvstvuvaat vlijanija vrz nivoto na inflacijata5.  Vo takvi uslovi, kamatnata 
stapka vo evrozonata ostana nepromeneta, dodeka vo SAD, rizicite po 

                                                 
4 ECB vo mart i vo juni ja zgolemi referentnata kamatna stapka za vkupno 50 bazi~ni poeni i taa 
go dostigna nivoto od 4%. 
5 Stapkata na inflacija vo evrozonata vo ~etvrtiot kvartal iznesuva{e 2,9% i zna~ajno se 
zgolemi vo odnos na prethodniot kvartal koga iznesuva{e 1,9%. Porast na stapkata na inflacija 
be{e registriran i vo SAD i go dostigna nivoto od 4,1%, nasproti 2,8% vo prethodniot kvartal. 
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ekonomskiot rast koi proizlegoa od problemite na finansiskite pazari, imaa 
dominantno zna~ewe, {to dovede do relaksirawe na monetarnata politika6.   
 

Krizata na me|unarodnite finansiski pazari predizvika zgolemuvawe na 
vnimanieto na centralnite banki pri upravuvaweto so deviznite rezervi. Soglasno so 
istra`uvaweto napraveno od strana na Publikacii za centralno bankarstvo  (Central 
banking publications)7, centralnite banki o~ekuvaat deka dvi`ewata na me|unarodnite 
finansiski pazari }e imaat vlijanie vrz upravuvaweto so deviznite rezervi, {to }e 
zavisi od iznosot na sredstvata investirani vo poodelnite segmenti na finansiskite 
pazari i investiciskiot horizont. Isto taka, vlo{uvaweto na pazarnite uslovi mo`e da 
dovede do revizija na dolgoro~nite investiciski strategii i napu{tawe ili 
odlo`uvawe na procesot na diverzifikacija po instrumenti. Vo taa nasoka, pove}e od 
90% od centralnite banki koi{to se vklu~eni vo istra`uvaweto o~ekuvaat povtorno 
zgolemuvawe na zna~eweto na kriteriumite na sigurnost i likvidnost, {to }e 
predizvika postojano zgolemena pobaruva~ka za dr`avnite hartii od vrednost, kako 
sigurni finansiski instrumenti vo koi se plasiraat deviznite rezervi.  

 
 

• Upravuvawe so rizicite pri investiraweto na deviznite rezervi 
 

Osnovnite principi na Narodnata banka pri investiraweto na 
deviznite rezervi go opredeluvaat prifatlivoto nivo na rizik.  Vo taa smisla, 
principot na sigurnost se obezbeduva preku upravuvawe so kreditniot rizik i 
so diverzifikacija na plasmanite po utvrdeni vidovi instrumenti. 
Po~ituvaweto na principot na likvidnost se postignuva preku odr`uvawe na 
osnovnata vrednost na likvidnosnoto portfolio i disperziranoto dostasuvawe 
na depozitite i plasmanite vo likvidni hartii od vrednost od investiciskoto 
portfolio.  

 
Krediten rizik 
 
Sledeweto na stepenot na izlo`enost kon kreditniot rizik vklu~uva 

grupa kriteriumi i pokazateli, po~nuvaj}i od ocenkite na rejting-agenciite do 
individualnite procenki i pazarnite informacii za kreditnata sposobnost na 
dogovornite strani. Vo taa smisla, naj{irokata ramka za definirawe na 
kreditniot rizik na Narodnata banka predviduva investirawe na deviznite 
rezervi vo zemjite-~lenki na OECD i kaj finansiskite institucii so 
dolgoro~en krediten rejting od najmalku Aa3 spored „Mudis“ (Moody's) ili AA- 
spored „Standard end Purs“ (Standard&Poor's). Istovremeno, Narodnata banka 
upravuva so kreditniot rizik i preku utvrduvawe kriteriumi za izbor i 
opredeluvawe kvantitativni limiti na izlo`enost kon finansiskite 
institucii i izdava~ite na hartii od vrednost vo koi se plasiraaat deviznite 
rezervi.  

Vo tekot na 2007 godina, najzna~aen del od deviznite rezervi, vo prosek 
48,4%, be{e plasiran vo depoziti kaj stranski centralni banki i vo dr`avni 
hartii od vrednost. Isto taka, zna~en del od deviznite rezervi, vo prosek 41,5%, 
be{e plasiran kaj komercijalni banki, dodeka plasmanite kaj me|unarodni 
finansiski institucii iznesuvaa, vo prosek, 10% od deviznite rezervi 
(grafikon 6). 

 
Grafikon 6  
Struktura na plasmanite po finansiski institucii i izdava~i na hartii od 
vrednost 
                                                 
6 Vo posledniot kvartal, centralnata banka na SAD vo nekolku navrati, posledovatelno, ja 
namali referentnata kamatna stapka (FED funds rate) za vkupno 100 bazi~ni poeni pri {to go 
dostigna nivoto od 4,25%. 
7 RBS Reserve Management Trends 2008. 
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Vtorata polovina od 2007 godina be{e osobeno zna~ajna od aspekt na 
upravuvaweto so kreditniot rizik. Imeno, vo uslovi na zasiluvawe na 
turbulentnite dvi`ewa na me|unarodnite finansiski pazari, stana o~igledno 
deka oddelni komercijalni banki se soo~uvaat so zagubi vrz osnova na 
vlo`uvawa vo strukturirani proizvodi, obezbedeni so rizi~ni (sub-prime) 
hipotekarni krediti. Neizvesnosta za visinata na zagubite, kako i najavite za 
promena na kreditniot rejting na odredeni komercijalni banki, bea oceneti od 
strana na Narodnata banka kako zgolemen krediten rizik. Vo taa smisla, od 
po~etokot na avgust se zapo~na so povlekuvawe na plasmanite od komercijalnite 
banki i nivno prenaso~uvawe kon plasmani vo centralnite banki. Kako 
rezultat na toa, na krajot na 2007 godina, izlo`enosta kon centralnite banki i 
dr`avite-~lenki na OECD  dostigna u~estvo od 79,3%.  
 

Likvidnosen rizik 
 
Likvidnosniot rizik opfa}a procenka na likvidnosta na razli~nite 

vidovi finansiski instrumenti vrz osnova na pokazateli me|u koi spa|aat: 
goleminata (kapitalizacijata) na pazarot, rasponot me|u kupovnite i 
proda`nite ceni, stepenot na razvienost na repo-pazar za toj instrument itn. 
Isto taka, pri izborot na finansiskite instrumenti se pravi horizontalna 
podelba na likvidnosniot rizik na toj na~in {to vo likvidnosnoto portfolio, 
se vodi smetka za izbor na kratkoro~ni instrumenti, dodeka vo investiciskoto 
porfolio se vklu~uvaat likvidni hartii od vrednost. 

Vaka postaveniot koncept na upravuvawe so likvidnosniot rizik se 
odrazuva vo ro~nata struktura na deviznite rezervi so zna~ajna zastapenost na 
instrumentite so visok stepen na likvidnost (grafikon 7). Najlikvidni bea 
sredstvata plasirani vo depozitite po viduvawe, koi{to, vo prosek, bea 
zastapeni so 14,2%. Kako  rezultat na zgolemuvaweto na investiciite vo hartii 
od vrednost8 vo ramki na investiciskoto portfolio, instrumentite so rok na 
dostasuvawe od tri do sedum dena imaa trend na zgolemuvawe i na krajot na 
godinata u~estvuvaa so 37%. Od druga strana, depozitite plasirani od osum do 
devedeset dena, imaa trend na namaluvawe, i na krajot na godinata u~estvuvaa so 
36% vo ro~nata struktura na deviznite rezervi. Dopolnitelno, likvidnosta na 
plasiranite depoziti so ovaa ro~nost be{e obezbedena preku posledovatelno 
dostasuvawe vo tekot na celata godina. 

Zlatoto9, kako strate{ko sredstvo za investirawe na deviznite rezervi, 
e investirano na dolg rok. Iako koli~estvoto na zlatoto ne se promeni vo tekot 
na godinata, negovoto relativno u~estvo vo deviznite rezervi varira, kako 

                                                 
8 Hartiite od vrednost vo koi se plasiraat deviznite rezervi se trguvaat na likvidni sekundarni 
pazari i vrz taa osnova se klasificiraat kako plasmani so rok na dostasuvawe od tri  do sedum dena. 
9 Zlatoto plasirano kaj stranskite banki ima karakteristiki {to se vo soglasnost so standardite 
na Londonskata asocijacija na trgovci so blagorodni metali (London Good Delivery Standard), {to 
ovozmo`uva negovo soodvetno pazarno vrednuvawe.  
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rezultat na fluktuaciite na cenata na svetskite pazari10. Vo uslovi na 
turbulentni dvi`ewa na me|unarodnite finansiski pazari i rizik od zgolemena 
inflacija, zlatoto ima{e tretman na sredstvo za za{tita od rizik i, vo tekot 
na 2007 godina, cenata na zlatoto se zgolemi za 28%. 
 
Grafikon 7  
Struktura na plasmanite po ro~nost 
2006 godina 2007 godina
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Zgolemuvaweto na investiciite vo hartii od vrednost, pokraj vrz 

ro~nata struktura, ima{e vlijanie i vrz strukturata na plasmanite po 
instrumenti (grafikon 8). Taka, u~estvoto na plasmanite vo hartii od vrednost 
postepeno se zgolemuva{e i dostigna nivo od 33% na krajot na 2007 godina. Od 
druga strana, u~estvoto na depozitite se namali na 47% vo strukturata na 
plasmanite po instrumenti.  
 
Grafikon 8  
Struktura na plasmanite po instrumenti 
2006 godina 2007 godina
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Valuten rizik 
 
Vo 2007 godina, Narodnata banka ja odr`uva{e voobi~aenata valutna 

struktura na deviznite rezervi uslovena od primenata na strategijata na „de 
fakto“ fiksen devizen kurs na denarot vo odnos na evroto. Vo taa smisla, 
evroto ima{e dominantno u~estvo od 84% vo deviznite rezervi. Izlo`enosta 
kon valuten rizik be{e ograni~ena na delot od deviznite rezervi {to se 
odr`uva vo SAD-dolari, ostanati valuti11 i zlato (grafikon 9).  

                                                 
10 Cenata na zlatoto od 635,7 SAD-dolari za fina unca na 31.12.2006 godina, na 836,5 SAD-dolari 
za fina unca na 31.12.2007 godina. 
11 Vo 2007 godina, iznosot na ostanatite valuti vo deviznite rezervi be{e utvrdena na 
nivo {to e dovolno za obezbeduvawe na tekovnata likvidnost pri pla}awata kon 
stranstvo. Vo ostanatite valuti se vklu~eni: avstraliski dolar, kanadski dolar, 
{vajcarski frank, danska kruna, norve{ka kruna, britanska funta, japonski jen, 
{vedska kruna i SPV. 
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U~estvoto na SAD-dolarot i ostanatite valuti e usloveno od valutnata 
struktura na kreditnite obvrski na dr`avata kon stranstvo, koi se servisiraat 
od deviznite rezervi, kako i od potrebata za odr`uvawe tekovna likvidnost pri 
pla}awata kon stranstvo.  

 
Grafikon 9  
Struktura na plasmanite po valuti 
2006 godina 2007 godina
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• Merewe na izlo`enosta kon rizici 
 
Za sledewe na kamatniot rizik vrz vrednosta na deviznite rezervi, 

Narodnata banka primenuva osnovna modificirana duracija, dodeka za  merewe 
na efektot na valutniot i kamatniot rizik primenuva „vrednost izlo`ena na 
rizik“ (Value at Risk ili VAR).  

Osnovnata modificirana duracija se opredeluva vo zavisnost od 
prifatlivoto nivo na rizik i  pretstavuva ograni~uva~ki kriterium pri 
utvrduvaweto na u~estvoto na sekoj instrument vo investiciskoto portfolio. 
Prifatlivoto nivo na rizik se utvrduva vo zavisnost od otstapuvaweto pome|u 
procenkata na prinosot na {estmese~ni dr`avni zapisi (bez-rizi~en 
instrument) i procenkata za idna mo`na zaguba, a se odreduva preku 
presmetuvawe na najlo{iot prinos pri paralelno pomestuvawe na krivata na 
prinos za 200 bazi~ni poeni nagore. 

So ogled na toa {to Narodnata banka prodol`i so postepenoto gradewe 
na portfolioto na hartii od vrednost vo forma na test-portfolio i vo tekot 
na 2007 godina, osnovnata modificirana duracija se primenuva{e samo vrz test-
portfolioto. Osnovnata modificirana duracija na test-portfolioto vo evra 
za 2007 godina be{e utvrdena na devet meseci, imaj}i ja predvid postavenosta na 
krivata na prinos koja{to upatuva{e na konzervativno upravuvawe so 
kamatniot rizik vo o~ekuvawe na natamo{no zgolemuvawe na kamatnite stapki 
na pazarite vo evro-zonata. Vo uslovi na inverzna postavenost na krivata na 
prinos i o~ekuvawa za namaluvawe na kamatnite stapki vo SAD,  osnovnata 
modificirana duracija na test-portfolioto vo SAD-dolari be{e utvrdena na 
dvanaeset meseci.  

VAR pretstavuva metodologija koja{to ja procenuva maksimalnata 
promena na vrednosta na deviznite rezervi poradi promeni na cenite na 
finansiskite instrumenti i promena na devizniot kurs, so nivo na doverba od 
99% za vremenski period od deset dena12. Fluktuaciite na cenite na 
instrumentite i deviznite kursevi se opredeluvaat spored istoriski promeni 
na cenite i deviznite kursevi na instrumentite i valutite {to gi so~inuvaat 
deviznite rezervi na krajot od mesecot.  

 Pazarniot rizik na Narodnata banka, izmeren preku VAR, na krajot na 
2007 godina iznesuva{e 9,37 milioni evra ili 0,62% od deviznite rezervi. 

                                                 
12 Spored preporakite na Bazelskata spogodba od 1998 godina.  
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Pritoa, VAR od promena na devizniot kurs (vklu~uva promena na cena na 
zlatoto) iznesuva{e 8,22 milioni evra, a VAR od promena na cenite na 
instrumentite vo koi se investirani deviznite rezervi iznesuva{e 1,15 
milioni evra. 
 
4. Zaklu~ok 

 
Deviznite rezervi i vo tekot na 2007 godina imaa trend na porast pri 

{to zna~ajno vlijanie ima{e otkupot na devizi na devizen pazar koj{to go 
kompenzira odlivot vrz osnova na realiziranata predvremena otplata na del od 
nadvore{niot dolg na Republika Makedonija. 

Pri upravuvaweto so deviznite rezervi, Narodnata banka prodol`i so 
zgolemuvawe na investiciite vo hartii od vrednost zaradi opredelbata za 
namaluvawe na izlo`enosta kon bankarskite depoziti, i sledstveno, kon 
kreditniot rizik. Upravuvaweto so kreditniot rizik dopolnitelno se 
aktuelizira vo vtorata polovina od 2007 godina, koga vo uslovi na 
intenzivirawe na turbulentnite dvi`ewa na me|unarodnite finansiski pazari, 
stana o~igledno deka oddelni stranski komercijalni banki se soo~uvaat so 
zagubi. Neizvesnosta za visinata na zagubite, kako i najavite za promena na 
kreditniot rejting na odredeni komercijalni banki, bea oceneti od strana na 
Narodnata banka kako zgolemen krediten rizik. Vo taa smisla, od po~etokot na 
avgust se zapo~na so povlekuvawe na plasmanite od komercijalnite banki i 
nivno prenaso~uvawe kon plasmani vo centralnite banki. 

Istovremeno, zna~ajno vnimanie be{e posveteno na razvojot i primenata 
na sovremeni pravila i standardi vo oblasta na upravuvaweto so deviznite 
rezervi. Vo taa smisla, test-portofolioto ovozmo`i verifikacija na 
vospostavenite proceduri pri {to rezultatite od primenata na test-
portofolioto upatuvaat na podgotvenost na Narodnata banka za primena na 
izbranata strategija vrz vkupnoto investicisko portfolio. 


