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1. Trendovi vo upravuvaweto so deviznite rezervi vo svetot 
 

 
Vo periodot od 2000 godina do 2007 godina, svetskite devizni rezervi se 

zgolemija ~etiripati1, pri {to najgolemo u~estvo vo rastot imaat Japonija, 
Kina i ostanatite aziski zemji vo razvoj. Isto taka, zgolemuvawe na deviznite 
rezervi se zabele`uva i kaj Rusija i kaj zemjite od Centralna i Isto~na Evropa. 
Od druga strana, najgolem broj razvieni zemji, osobeno zemjite na evrozonata, 
ostvarija umeren rast ili duri namaluvawe na deviznite rezervi (grafikon 1).  
 
Grafikon 1 
Svetski devizni rezervi: 2000 - 2007 godina 
(Vo milijardi SAD dolari) 
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Zna~ajniot porast na deviznite rezervi vo izminatiot period 

predizvikuva interes za utvrduvawe na izvorite za rast na deviznite rezervi. 
Vo taa smisla e napravena analiza2 na deset zemji vo razvoj (^e{ka, Indija, 
Meksiko, Rusija, Ju`na Afrika, Ju`na Koreja, Kina, Malezija, Romanija i 
Ukraina) koi go udvoija nivoto na devizni rezervi od 1999 godina navamu. 
Analizata upatuva na tri kanali za akumulacija na deviznite rezervi: 

1. akumulacija na deviznite rezervi preku suficit vo tekovnata smetka 
(Rusija, Ukraina i Malezija)3; 

2. akumulacija na deviznite rezervi preku suficit vo kapitalnata 
smetka (^e{ka, Meksiko, Romanija i Ju`na Afrika) i 

3. akumulacija na deviznite rezervi predizvikana od suficit vo 
tekovnata i kapitalnata smetka (Kina, Indija i Ju`na Koreja). 

                                                 
1 Vo 2000 godina, svetskite devizni rezervi iznesuvaa 1.345 milijardi SAD dolari, 
dodeka vo prvata polovina od  2007 godina iznesuvaa 5.230 milijardi SAD dolari, izvor: 
Bloomberg. 
2 J. Onno de Beaufort Wijnholds and Lars Sondergaard, “Reserve Accumulation: Objective or by-
product?”, ECB Occasional paper No. 73/September 2007. 
3 Kaj zemjite-izvozni~ki na nafta od Bliskiot Istok, porastot na cenata na naftata 
predizvika zna~aen suficit vo nadvore{notrgovskata razmena koj ne se odrazuva vo 
porast na deviznite rezervi. Imeno, zna~aen del od akumuliranite sredstva e 
kanaliziran vo posebni stabilizaciski ({tedni) fondovi. Sredstvata plasirani vo 
ovie fondovi ne vleguvaat vo deviznite rezervi, bidej}i slu`at za maksimizacija na 
dolgoro~nite prinosi i prihod za idnite generacii, dodeka deviznite rezervi slu`at za 
obezbeduvawe stabilnost na doma{nata valuta i za upravuvawe so tekovnata 
me|unarodna likvidnost na zemjata. 
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Pritoa, vo analizata e naglaseno deka suficitot na tekovnata i/ili 
kapitalnata smetka doveduva do porast na deviznite rezervi samo koga e 
prosleden so intervencii od strana na centralnata banka na devizniot pazar, vo 
nasoka na spre~uvawe na aprecijacijata na doma{nata valuta. 

 
Raste~kiot iznos na deviznite rezervi go zgolemuva zna~eweto na 

izborot na soodvetna ramka od strana na centralnite banki pri upravuvaweto so 
deviznite rezervi. Vo taa smisla, preporakite od strana na Bankata za 
me|unarodni poramnuvawa4 se op{toprifateni, pri {to centralnite banki pri 
upravuvaweto so deviznite rezervi vr{at podelba na deviznite rezervi vo dve 
tran{i, odnosno vo dve portfolija: likvidnosno i investicisko portfolio. 
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 tekovna 
likvidnost za servisirawe na kratkoro~niot nadvore{en dolg na nacionalnata 
ekonomija. Na~elata koi se primenuvaat pri investiraweto kaj ova portfolio, 
po prioritet, se: sigurnost, likvidnost i rentabilnost, dodeka pri 
upravuvaweto so investiciskoto portfolio, po sigurnosta na plasmanite, 
osnovna cel e maksimizirawe na prinosot od investiciite, vodej}i smetka za 
likvidnosta.5 

 
Pokraj podelbata na portfolijata, pri planiraweto na investiciskite 

strategii za plasirawe na deviznite rezervi od strana na centralnite banki, se 
zabele`uva i trend na diverzificirawe  na portfolioto na deviznite rezervi, 
koja ima dve dimenzii, po valuti i po finansiski instrumenti.  

 

Diverzifikacijata na valutnata struktura na deviznite rezervi se 
odviva mo{ne postepeno kako rezultat na faktorite koi ja uslovuvaat 
strukturata po valuti (grafikon 2).  

 
Faktori koi ja uslovuvaat valutnata struktura na deviznite rezervi 
- Valutnata struktura na deviznite rezervi voobi~aeno zavisi od izbraniot re`im na devizen 

kurs i, dokolku re`imot na devizen kurs ne e fluktuira~ki, valutnata struktura na deviznite 
rezervi e povrzana so izbranata valuta ili ko{ni~ka valuti, vo odnos na koi se targetira 
doma{nata valuta. 

- Deviznite rezervi, osobeno vo zemjite vo razvoj koi imaat ote`nat pristap do me|unarodniot 
pazar na kapital, se koristat kako amortizer za pla}aweto na uvozot i obezbeduvaweto na 
redovnoto servisirawe na nadvore{niot dolg. Vo taa smisla, valutnata struktura e ~estopati 
povrzana so valutnata struktura na nadvore{notrgovskata razmena i finansiskite tekovi. 

- Upravuvaweto so rizicite i pristapot na optimalna alokacija na sredstvata stanuvaat isto 
taka zna~ajni faktori koi ja uslovuvaat valutnata struktura na deviznite rezervi. 

- Centralnite banki, isto taka, go zemaat predvid principot na pazarna neutralnost, vo 
soglasnost so sopstvenite celi. Ovoj faktor e osobeno zna~aen za zemjite so visoko nivo na 
devizni rezervi, imaj}i predvid deka duri i najavi za diverzifikacija na deviznite rezervi od 
strana na nekoi centralni banki predizvikuvaat odredeni dvi`ewa, kako na deviznite pazari, 
taka i na pazarite na hartii od vrednost. 

 
U{te po Vtorata svetska vojna, SAD-dolarot be{e dominantna valuta, 

iako negovoto u~estvo vo svetskite devizni rezervi fluktuira. Vo 2001 godina, 
70% od svetskite rezervi bea vo SAD-dolari, no ve}e vo tekot na 2007 godina, 

                                                 
4 J. Onno de Beaufort Wijnholds and Lars Sondergaard, “Reserve Accumulation: Objective or by-
product?”, ECB Occasional paper No 73/September 2007 
5 BIS Banking Papers, Ten years of reserve management, March 2005 
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toj iznos se namali na 65%6. Namaluvaweto na u~estvoto na SAD-dolarot vo 
valutnata struktura na svetskite devizni rezervi e rezultat na neprekinata  
deprecijacija na SAD-dolarot vo odnos na pozna~ajnite svetski valuti. Taka, vo 
periodot od 2001 do 2007 godina, SAD-dolarot ja namali vrednosta za 65% vo 
odnos na evroto. Glavni pri~ini za deprecijacijata na SAD-dolarot se porastot  
na deficitot na tekovnata smetka, zgolemuvaweto na buxetskiot deficit7, kako 
i o~ekuvawata za zabavuvawe na ekonomijata vo SAD.  
 
Grafikon 2 
Valutna struktura na svetskite devizni rezervi 
(vo procenti) 
2000 godina 2007 godina
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Izvor: ECB, Occasional paper No. 43, Bloomberg, podatoci za 2007 godina.  
 
Evroto u~estvuva so 26% vo vkupnite svetski rezervi. U~estvoto na 

evroto vo valutnata struktura na svetskite devizni rezervi se zgolemuva glavno 
poradi nagorniot trend na ekonomijata vo evrozonata, osobeno vo Germanija koja 
e svetski najgolem izvoznik so 1,1 trilioni SAD-dolari.  

 
Zna~ajna promena vo valutnata struktura na svetskite devizni rezervi vo 

poslednite nekolku godini e i zamenata na jenot so britanskata funta. 
Zamenata se dol`i na povisokiot prinos na britanskata funta vo sporedba so 
prinosot na japonskata valuta. Taka, vo tekot na 2007 godina, 4,7% od svetskite 
devizni rezervi se plasirani vo britanski funti, dodeka vo jeni bea plasirani 
2,8% od svetskite devizni rezervi. Na toj na~in, britanskata funta povtorno go 
obnovuva istoriskoto zna~ewe kako rezervna valuta.  
 

Diverzifikacijata po finansiski instrumenti otpo~na u{te vo 70-te 
godini, preku zgolemuvawe na investiciite na centralnite banki vo 
instrumenti so povisok prinos. Dvi`ewata na finansiskite pazari (na primer, 
namaleniot iznos na emisii na SAD-obvrznici kon krajot na 90-te i na 
po~etokot na 2000 godina) gi prinudija centralnite banki pri upravuvaweto so 
deviznite rezervi da go pro{irat spektarot na soodvetni instrumenti vo ramki 
na portfolijata. Sepak, mo`e da se zaklu~i deka oficijalnite devizni rezervi 

                                                 
6 Izvor: Bloomberg. Valutnata struktura se odnesuva na 65,8% od vkupniot iznos na 
svetskite devizni rezervi, za koi postoi striktna alokacija po valuti. 
7 Vo 2001 godina, SAD ostvari buxetski suficit vo iznos od 237 milijardi SAD-dolari, 
dodeka vo 2006 godina SAD ostvari buxetski deficit od 248 milijardi SAD-dolari. Vo 
istiot period, deficitot na tekovnata smetka se zgolemi od 88 milijardi SAD-dolari 
na 191 milijarda SAD-dolari (izvor: Bloomberg)  
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s¢ u{te se plasiraat vo mo{ne likvidni instrumenti, so ograni~en krediten 
rizik (grafikon 3). 

 
Istoriski gledano, najgolem del od deviznite rezervi bea investirani vo 

zlato. Ovoj princip na investirawe vo poslednite tri dekadi e zna~ajno 
izmenet. Deneska, najzna~en del od deviznite rezervi se investirani vo devizni 
sredstva, glavno depoziti i hartii od vrednost. 

 
Grafikon 3 
Struktura na svetskite devizni rezervi po instrumenti 
(vo procenti) 
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Izvor: BIS, Quarterly Review, September 2006, P. Wooldridge: The changing composition of the official reserves.   
 
 

Monetarno zlato 
Ulogata na zlatoto vo me|unarodniot monetaren sistem zna~itelno e namalena po raspa|aweto na 
Bretonvudskiot sistem i napu{taweto na konvertibilnosta na SAD-dolarot za zlato. Sepak, i 
pokraj procesot na demonetizacija na zlatoto, razvienite zemji odr`uvaat del od deviznite 
rezervi vo zlato, od pri~ina {to zlatoto pretstavuva nacionalno bogatstvo i strate{ko sredstvo 
koe mo`e da bide iskoristeno vo ekstremni uslovi. 
Kako rezultat na potrebata za diverzifikacija na portfolioto na deviznite rezervi kako i 
niskiot prinos koj se ostvaruva pri negovoto plasirawe, u~estvoto na zlatoto vo svetskite 
rezervi, izrazeno po pazarna cena, padna od 60% vo 1980 godina, na 9% vo 2005 godina.  

 
Diverzifikacijata na plasmanite od zlato vo bankarski depoziti be{e 

del od prvata realokacija kon instrumenti za koi se smeta{e deka nosat povisok 
prinos. Sepak, u~estvoto na plasmanite vo depoziti vo 80-te godini ima{e trend 
na namaluvawe i od 50% vo 1980 godina, se namali na nivo od okolu 30% vo 2005 
godina8. Depozitite s¢ u{te so~inuvaat zna~aen del od plasmanite na deviznite 
rezervi, poradi brzata akumulacija na rezervi kaj zemjite vo razvoj, koi 
prete`no gi investiraat deviznite rezervi vo depoziti9.  
 

Najgolem del od deviznite rezervi vo posledniov period, okolu 70%, e 
plasiran vo hartii od vrednost. Plasiraweto vo hartii od vrednost se 
zgolemuva so razvojot i prodlabo~uvaweto na pazarite na hartii od vrednost. 
Pazarite na hartii od vrednost vo SAD i vo evrozonata se karakteriziraat so 
visok promet i tesen raspon pome|u kupovnite i proda`nite ceni {to 

                                                 
8 BIS, Quarterly Review, September 2006, P. Wooldridge: The changing composition of the official 
reserves. 
9 Zemjite vo razvoj, 30% od deviznite rezervi gi imaat plasirano vo depoziti, dodeka 
pak, industriskite zemji  - samo 21%. 
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pridonesuva za zgolemuvawe na likvidnosta, a so toa, i privle~nosta na 
investiciite vo hartii od vrednost. Ottamu, deviznite rezervi vo najgolem del 
se plasiraat vo hartii od vrednost koi poteknuvaat od SAD ili od zemjite vo 
evrozonata. 

  
Tabela 1 
Distribucija na plasiranite devizni rezervi vo hartii od vrednost i po ro~nost 
(vo procenti) 

Po domicilnost na 
izdava~ot 

2001-02 2003-04 Po ro~nost 2001-02 2003-04 

Me|unarodni 
organizacii 

7 6 Instrumenti na 
pazarot na pari 

27 25 

SAD 59 56 Obvrznici 72 73 
Evrozona 23 28 Akcii 1 2 
Ostanati 11 10    
 
Izvor: BIS, WP No 218, G. Galati and P. Wooldridge: The Euro as a reserve currency: a challenge to the pre-
eminence of the US dollar?, October 2006. 

 
Istovremeno, so zgolemuvaweto na efikasnosta pri upravuvaweto so 

pazarniot rizik, se zabele`uva i alocirawe na portfolioto na hartii od 
vrednost kon podolgoro~ni instrumenti, koi dostignaa nivo od 73% od vkupnite 
plasmani vo hartii od vrednost. Pritoa, vo ramki na plasmanite vo 
dolgoro~nite instrumenti se zabele`uva prenaso~uvawe na plasmanite kon 
agenciski hartii od vrednost. Prenaso~uvaweto na plasmanite na deviznite 
rezervi e rezultat na nastojuvawata za zgolemuvawe na prinosot, bez da se 
zagrozi sigurnosta i likvidnosta na plasmanite. Agenciskite hartii od 
vrednost imaat kamaten prihod povisok od onoj na dr`avnite hartii od 
vrednost, a specifi~niot odnos so Vladata na SAD10 gi pravi agenciskite 
hartii od vrednost privle~ni za investitorite so niska tolerancija kon rizik.   
  
Tabela 2 
Distribucija na plasiranite devizni rezervi vo SAD-hartii od vrednost (vo %) 

 Dr`avni 
obvrznici

Agenciski 
hartii od 
vrednost 

Korporativni 
hartii od 
vrednost 

1989  95 4 1 
1994  94 4 2 
2000  83 15 2 
2002  78 19 3 
2003  76 21 2 
2004  78 18 4 
2005  73 22 5 
 
Izvor: BIS, WP No 218, G. Galati and P. Wooldridge: The Euro as a reserve currency: a challenge to the pre-
eminence of the US dollar?, October 2006. 
 

 
 

                                                 
10 Agenciskite hartii od vrednost imaat implicitna garancija od dr`avata, za razlika 
od eksplicitnata garancija kaj dr`avnite hartii od vrednost, koi se celosno osigurani 
od dr`avata i za niv garantira so sopstveniot rejting i avtoritet. Agenciskite hartii 
od vrednost se izdavaat od kompanii sponzorirani od Vladata na SAD. Centralnata 
banka na SAD mo`e da go otkupi dolgot vrz osnova na agenciski hartii od vrednost, a 
istovremeno mo`e da gi koristi pri operaciite za reotkup pri vodeweto na 
monetarnata politika. 



Polugodi{en izve{taj 2007 

9 

***** 
 

Akumulacijata na svetskite devizni rezervi vo sledniot period }e 
prodol`i, no zemjite vo razvoj bi mo`ele da ja namalat potrebata za 
akumulirawe rezervi, so prezemawe na strukturni makroekonomski merki za 
zgolemuvawe na doma{nata potro{uva~ka, reformirawe na finansiskiot 
sistem, kako vo doma{ni, taka i vo regionalni ramki, vklu~itelno i razvoj na 
pazarot na obvrznici, potoa soodvetno sekvencionirawe na preminot kon 
pogolema fleksibilnost na devizniot kurs, prosleden so reforma na pazarot na 
pari i dokolku e mo`no so kapitalna liberalizacija, i razvivawe na 
regionalnata ekonomska sorabotka. 

 
Od druga strana, otpo~natata diverzifikacija pri investiraweto na 

deviznite rezervi }e prodol`i i vo idnina. Imeno, svetskite devizni rezervi se 
na povisoko nivo od potrebnoto neophodno nivo za intervencii na devizniot 
pazar. Kako rezultat na toa, fokusot pri upravuvaweto so deviznite rezervi s¢ 
pove}e }e bide naso~en kon maksimizirawe na prinosot pri dadeno nivo na 
rizik, so pomal akcent vrz nivoto na likvidnost. Istovremeno, so razvivawe vo 
dlabo~inata i likvidnosta, evropskiot finansiski pazar se pove}e se 
dobli`uva do karakteristikite na amerikanskiot finansiski pazar. Vo taa 
smisla, }e se ovozmo`i natamo{no jaknewe na evroto, kako me|unarodna 
rezervna valuta, i diverzificirawe na svetskite devizni rezervi vo 
instrumenti na evropskiot finansiski pazar. 

 
 

2. Upravuvawe so deviznite rezervi na Republika Makedonija 
 
2.1. Principi na upravuvawe 
 

Narodnata banka na Republika Makedonija (vo natamo{niot tekst: 
Narodna banka), soglasno so Zakonot za Narodnata banka na Republika 
Makedonija, upravuva i rakuva so deviznite rezervi na Republika Makedonija 
(vo natamo{niot tekst: devizni rezervi). Pri upravuvaweto so deviznite 
rezervi, Narodnata banka ja sledi izlo`enosta na plasmanite kon rizici, 
imaj}i go predvid strategiskoto zna~ewe na deviznite rezervi za zemjata, pri 
{to se nastojuva da se obezbedi visok stepen na za{tita na rezervite preku 
primena na zakonski odredbi, regulativi i soodvetni pravila i proceduri. Za 
taa cel, Narodnata banka vo izminatite nekolku godini raboti na usoglasuvawe 
i primena na pravilata i standardite, koi se prifateni od strana na 
centralnite banki, vo oblasta na upravuvaweto so deviznite rezervi. Pravilata 
za upravuvawe so deviznite rezervi gi vklu~uvaat dolgoro~nite sklonosti na 
Narodnata banka pri investiraweto na deviznite rezervi, po~ituvaj}i gi 
principite na sigurnost, likvidnost i rentabilnost. Vo taa smisla, se 
definirani ramkata za investiciskata strategija, kako i pokazatelite koi se 
koristat za ocenka na rezultatite od primenata na aktivnoto upravuvawe so 
deviznite rezervi.  

 
Narodnata banka upravuva i rakuva so deviznite rezervi vrz osnova na 

formalen proces na donesuvawe odluki, striktna podelba na odgovornostite i 
nadle`nostite i jasna podelba na strategiskoto i operativnoto nivo na 
odlu~uvawe. Strategiskoto donesuvawe odluki dava naj{iroka definicija na 
ramkite za rakuvaweto so deviznite rezervi, preku utvrduvawe na instrumenite 
vo koi se plasiraat i se ~uvaat deviznite rezervi, finansiskite transakcii, 
portfolioto na deviznite rezervi, upravuvaweto so rizicite i operativnite 
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pravila pri rakuvaweto so deviznite rezervi. Operativnoto donesuvawe na 
odlukite, odnosno operativnoto realizirawe na izbranata strategija se 
sproveduva vo poedine~ni organizaciski edinici. Pritoa, upravuvaweto so 
portfolijata na deviznite rezervi i sklu~uvaweto na transakciite na pazarot 
se realiziraat vo „front office“ i se izdvoeni od ostanatite funkcii. Ostanatite 
funkcii opfa}aat poramnuvawe i proverka na transakciite, koi se 
sproveduvaat vo „back office“, potoa ocenka na rezultatite od plasiraweto na 
deviznite rezervi kako i definirawe i kontrola na izlo`enosta kon rizici 
koi se sproveduvaat od strana na „middle office“.  

 
 Vo soglasnost so prifatenite praktiki od strana na centralnite banki 

za tran{irawe na deviznite rezervi, Narodnata banka pri upravuvaweto so 
deviznite rezervi koristi tri portfolija: zlato, likvidnosno i investicisko 
portfolio. Odr`uvaweto na portfolioto na zlato vo deviznite rezervi 
pretstavuva strate{ka odluka na Narodnata banka i proizleguva od 
karakteristikite na zlatoto, kako rezervno sredstvo za investirawe. 
Likvidnosnoto portfolio se odr`uva na nivoto potrebno za zadovoluvawe na 
potrebata za intervencii na devizniot pazar. Imaj}i predvid deka sredstvata vo 
likvidnosnoto portfolio treba da bidat raspolo`livi na kratok rok, 
vospostaveni se limiti vo vrska so tipot na instrumentite i nivoto na pazaren 
rizik pri plasiraweto na ova portfolio. Vo taa smisla, povratot koj se 
realizira od plasiraweto na likvidnosnoto portfolio e ograni~en. Nasproti 
toa, investiciskoto portfolio se plasira vo pazarni podolgoro~ni  
instrumenti so povisok prinos, kako rezultat na negovata stabilnost 
ovozmo`ena so odr`uvawe na likvidnosnoto portfolio.   

 
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. Pritoa, osven dr`avnite hartii od 
vrednost bea vovedeni i novi vidovi dol`ni~ki hartii od vrednost vo koi se 
plasiraat deviznite rezervi. Novite vidovi dol`ni~ki hartii od vrednost se 
odlikuvaat so visok krediten rejting i za niv postojat likvidni sekundarni 
pazari, a istovremeno nosat povisok prinos. 

 
 

2.2. Pazarni dvi`ewa vo evrozonata i SAD  
 
Dvi`ewata na me|unarodnite finansiski pazari imaat zna~itelno 

vlijanie vrz odlukite na Narodnata banka pri plasiraweto i odr`uvaweto na 
vrednosta na deviznite rezervi. Pritoa, Republika Makedonija, kako mala 
otvorena ekonomija, ima visok stepen na zavisnost od svetskite finansiski 
tekovi, bez mo`nost da vlijae vrz cenite na svetskite pazari. 

 
Vo tekot na prvata polovina od 2007 godina, prinosite na dr`avnite 

hartii od vrednost vo evrozonata imaa raste~ki trend. Prinosite na evropskite 
dr`avni hartii od vrednost se zgolemija, glavno odrazuvaj}i go nagorniot trend 
na ekonomijata (vo prviot kvartal stapkata na rast na BDP iznesuva{e 3,2%, 
dodeka vo vtoriot kvartal stapkata na rast na BDP iznesuva{e 2,5%11), 
predviduvawata za natamo{na rast na evrozonata, kako i o~ekuvawata deka ECB 
}e prodol`i so zgolemuvaweto na kamatnata stapka. Imeno, i pokraj odr`uvaweto 
na inflacijata na stabilno nivo (stapkata na inflacija vo prviot i vo vtoriot 
kvartal iznesuva{e 1,9%9), vo tekot na prvata polovina od godinata, porastot na 

                                                 
11 Izvor: Bloomberg. 
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monetarnite agregati uka`uva{e na mo`no zagrozuvawe na cenovnata stabilnost 
na sreden rok, taka {to ECB vo dva navrata (vkupno 50 bazi~ni poeni)  ja zgolemi 
referentnata kamatna stapka koja go dostigna nivoto od 4%.  

Krivata na prinosot na dr`avnite obvrznici vo evrozonata (Germanija) na 
kratok rok be{e raste~ka, dodeka na sreden i dolg rok - ramna (grafikon 4a). 
Postavenosta na krivata na prinosot na po~etokot na godinata uka`uva{e na 
potreba od konzervativno upravuvawe so kamatniot rizik od strana na Narodnata 
banka, vo o~ekuvawe za natomo{no zgolemuvawe na kamatnite stapki. 
 
 
Grafikon 4a 
Kriva na prinosot na dr`avnite 
hartii od vrednost vo Germanija 
(vo procenti) 

Grafikon 4b 
Kriva na prinosot na dr`avnite 
hartii od vrednost vo SAD 
(vo procenti) 
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Na po~etokot na godinata, krivata na prinosot na dr`avnite obvrznici na 

SAD be{e inverzno nakloneta poradi silnite o~ekuvawa deka FED }e zapo~ne so 
namaluvawe na kamatnite stapki (grafikon 4b). Postavenosta na krivata na 
prinosot i o~ekuvawata za pad na kamatnite stapki upatuvaa na primena na 
poekspanzivna strategija kaj portfolioto na hartiite od vrednost vo SAD-
dolari, pri upravuvaweto so kamatniot rizik od strana na Narodnata banka. 

 
Me|utoa vo tekot na prvoto polugodie, referentnata kamatna stapka (FED 

funds rate) ostana nepromeneta na nivoto od 5,25% utvrdeno prethodnata godina. 
Nepromenetata nasoka na monetarnata politika na centralnata banka na SAD se 
dol`e{e na ostvareniot umeren ekonomski rast (vo prviot kvartal, stapkata na 
rast na BDP iznesuva{e 1,5%, dodeka vo vtoriot kvartal, stapkata na rast na 
BDP iznesuva{e 1,9%9). Najzna~ajno vlijanie vrz ekonomskiot rast ima{e 
ostvareniot neto-izvoz, namaluvaweto na trgovskiot deficit (od 60,3 milijardi 
SAD-dolari na krajot na 2006 godina na 59,2 milijarda dolari na krajot na juni 
2007 godina8), kako i zgolemuvaweto na proizvodnite zalihi. Na krajot na prvoto 
polugodie, krivata na prinosot se izramni, bidej}i o~ekuvawata za namaluvawe na 
kamatnite stapki ne se ostvarija, a i ekonomijata vo toj period ostvaruva{e 
dobri rezultati. 

 
Vo tekot na prvata polovina od 2007 godina, evroto aprecira vo odnos na 

SAD-dolarot za 3%. Neprekinatiot porast na evroto vo odnos na dolarot zapo~na 
u{te vo ~etvrtiot kvartal na 2006 godina, koga odredeni centralni banki po~naa 
so diverzificirawe i so namaluvawe na iznosot na SAD-dolarot vo valutnata 
struktura na deviznite rezervi. Pokraj toa, porastot na vrednosta na evroto be{e 
rezultat i na zategnuvawe na monetarna politika na ECB kako i pozitivnite 
ekonomski ostvaruvawa vo evrozonata. 
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3. Sostojba i faktori koi vlijaeja vrz nivoto na deviznite 
rezervi  

 
Vo prvoto polugodie na 2007 godina, deviznite rezervi na Republika 

Makedonija ostvarija nezna~itelen porast od 1,7 milioni evra vo odnos na krajot 
na 2006 godina i, so sostojba 30.06.2007 godina, iznesuvaa 1.418,4 milioni evra 
(grafikon 5). 
 
Grafikon 5 
Mese~ni sostojbi na deviznite rezervi vo 2007 godina 
(Vo milioni evra) 
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Vrz nivoto na deviznite rezervi zna~ajno vlijanie imaa dva faktora koi 

me|usebno se neutraliziraa (grafikon 6). Imeno, kako rezultat na odlukata na 
Vladata za predvremena otplata na nadvore{niot dolg na Republika Makedonija, 
vo tekot na prvite ~etiri meseci od godinata be{e otplaten dolgot kon 
Pariskiot klub na kreditori vo iznos od 78,8 milioni evra. Vo juni, deviznite 
rezervi dopolnitelno se namalija, vrz osnova na predvremenata otplata na del od 
dolgot na Vladata kon Svetskata banka (IBRD), vo iznos od 96,4 milioni evra.  Od 
druga strana, otkupot na devizi vrz osnova na intervencii na devizniot pazar gi 
neutralizira ovie odlivi na deviznite rezervi. 
 
Grafikon 6 
Faktori12 koi vlijaeja vrz nivoto na deviznite rezervi vo prvoto polugodie na 
2006 godina 
(Vo milioni evra) 
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12 Vo faktorot „ostanato“ se opfateni: revalorizacijata na hartiite od vrednost (1,11 
milioni evra), privremenite sredstva vrz osnova na vlog na nerezidenti (0,12 milioni 
evra), tro{ocite za smetki (-0,07 milioni evra) i kursnite razliki (-3,48 milioni evra). 
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3.1. Intervencii na devizniot pazar 
 
Vo tekot na prvata polovina od 2007 godina prodol`ija pozitivnite 

ostvaruvawa vo eksterniot sektor. Imeno, vo prvoto polugodie od 2007 godina, vo 
tekovnata smetka e ostvaren suficit vo iznos od 102,2 milioni evra, koj glavno se 
dol`i na pozitivnite dvi`ewa vo trgovskiot bilans so stranstvo, kako i na 
zgolemenite neto-prilivi od privatnite transferi. Dopolnitelno pozitivno 
vlijanie imaa i neto-prilivite od stranskite direktni investicii, kako i vrz 
osnova na portfolio-investiciite.  

 
Pozitivnite ostvaruvawa vo eksterniot sektor dovedoa do pozitivni 

dvi`ewa na devizniot pazar. Vo tekot na prvoto polugodie na 2007 godina, preku 
intervenciite na Narodnata banka na devizniot pazar, be{e ostvaren neto-otkup 
na devizni sredstva vo iznos od 213,22 milioni evra (grafikon 7), {to e za 108,58 
milioni evra povisok neto-otkup vo odnos na prvoto polugodie vo 2006 godina, 
koga be{e ostvaren neto-otkup vo iznos od 104,64 milioni evra. Od ostvareniot 
neto-otkup na devizni sredstva, vrz osnova na intervencii so bankite-
poddr`uva~i, bea otkupeni 146,45 milioni evra, nasproti ostvareniot otkup, vrz 
ovaa osnova, vo iznos od 91,35 milioni evra, vo istiot period od 2006 godina. 
Intervenciite na Narodnata banka bea kanalizirani preku transakcii so 
bankite-poddr`uva~i13.  

 
Istovremeno, prodol`i trendot na otkup na devizni sredstva, vrz osnova 

na zapi{ani devizni prava za portfolio-investici na nerezidentite, pri {to 
bea otkupeni 66,77 milioni evra, nasproti ostvareniot otkup, vrz ovaa osnova, vo 
iznos od 13,29 milioni evra vo prvite {est meseci vo 2006 godina. 

 
Grafikon 7 
Intervencii na devizniot pazar  
(Vo milioni evra) 
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Vo uslovi na visoka ponuda na devizni sredstva na devizniot pazar, 
prodol`i stesnuvaweto na rasponot pome|u kupovniot i proda`niot kurs na 
evroto na me|ubankarskiot pazar (grafikon 8). Taka, na krajot na juni 2007 godina, 
rasponot pome|u kupovniot i proda`niot kurs na evroto iznesuva{e 0,10 denari14 
i, vo odnos na krajot na dekemvri 2006 godina, koga iznesuva{e 0,12 denari, 
zabele`a namaluvawe za 0,02 denari. Namaleniot raspon pome|u kotiraniot 

                                                 
13 Poddr`uva~ite na pazarot bea vovedeni vo avgust 2005 godina. Banki-poddr`uva~i se: 
Stopanska banka a.d. Skopje, Komercijalna banka a.d. Skopje, NLB Tutunska banka a.d. 
Skopje i Invest banka a.d. Skopje. 
14 Rasponot pome|u kupovniot i proda`niot kurs vo avgust 2005 godina, koga bea vovedeni 
bankite poddr`uva~i,  iznesuva{e 0,28 denari. 
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kupoven i proda`en kurs na evroto uka`uva na zgolemuvawe na likvidnosta i 
konkurencijata na pazarot, na trguvawe so poniski tro{oci i na mo`nost za 
aktivno upravuvawe so likvidnosta od strana na bankite, vo zavisnost od ponudata 
i pobaruva~kata za devizi i denari od strana na nivnite klienti. Istovremeno, se 
zabele`uva deka kursot po koj se realiziraat transakciite na me|ubankarskiot 
pazar ima nadolen trend i se dobli`uva do kotiraniot kupoven kurs, {to 
dopolnitelno e rezultat na zgolemenata ponuda na devizi na me|ubankarskiot 
pazar. 
 
Grafikon 8 
Dvi`ewe na devizniot kurs na denarot vo odnos na evroto  
(Vo denari za 1 evro) 
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3.2. Izvr{uvawe raboti za smetka na Republika Makedonija kon stranstvo 

 
Narodnata banka, vo ramki na svoite funkcii, izvr{uva raboti za smetka 

na dr`avata i organite na dr`avnata uprava so stranstvo, vrz razni osnovi, 
vklu~uvaj}i go i  servisiraweto na nadvore{niot dolg. Vrz osnova na raboti za 
smetka na Republika Makedonija, vo prvoto polugodie od 2007 godina be{e 
ostvaren neto-odliv na devizi od deviznite rezervi vo iznos od 198,29 milioni 
evra.   

 
Na stranata na prilivite, koi iznesuvaa 48,76 milioni evra, dominantno 

vlijanie ima{e prilivot na 10 milioni evra vrz osnova na uplatata za dobivawe 
licenca za tret mobilen operator na Mobilkom Avstrija. Drugi pozna~ajni 
prilivi na devizni sredstva bea realizirani vrz osnova na krediti za 
finansirawe proekti na dr`avata (38,76 milioni evra).  

 
Na stranata na odlivite, koi iznesuvaa 247,06 milioni evra, najzna~ajno 

vlijanie ima{e odlivot na devizi vrz osnova na predvremena otplata na 
obvrskite na Vladata kon Pariskiot klub na kreditori (78,76 milioni evra) i 
Svetskata banka (96,4 milioni evra predvremena otplata i 3,7 milioni evra 
redovno servisirawe na dolgot). Drugi pozna~ajni odlivi na devizi bea 
realizirani vrz osnova na raboti za smetka na centralnata vlast (61,78 milioni 
evra), vrz osnova na otplata na dolgot kon Me|unarodnata agencija za razvoj (2,64 
milioni evra), Evropskata investiciska banka (2,18 milioni evra) i kon 
Evropskata unija (1,60 milioni evra). 
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3.3. Krediti od me|unarodni finansiski institucii 

 
Vo prvite {est meseci od 2007 godina, Narodnata banka ne koriste{e novi 

krediti, a istovremeno celosno bea otplateni obvrskite kon MMF vo iznos od 
42,97 milioni evra (od koi 41,68 milioni evra glavnica i 1,29 milioni evra 
kamata).  
 
3.4. Zadol`itelna rezerva na bankite vo devizi 

 
Vo prvoto polugodie na 2007 godina, zadol`itelnata rezerva na bankite vo 

devizi be{e faktor koj vlijae{e vo nasoka na zgolemuvawe na deviznite rezervi. 
Imeno, vo soglasnost so porastot na deviznite depoziti kaj bankite, koi 
pretstavuvaat osnova za presmetka na obvrskata za zadol`itelna rezerva vo 
devizi, vkupniot efekt vrz osnova na izdvoeni sredstva na bankite vo 
zadol`itelna rezerva kaj Narodnata banka iznesuva{e 9,43 milioni evra. 

 
3.5. Prihod od plasirawe na deviznite rezervi 

 

Prihodot od plasiraweto na deviznite rezervi be{e zna~aen faktor koj 
pridonese za zgolemuvawe na nivoto na deviznite rezervi vo prvite {est meseci 
od 2007 godina. Ostvareniot prihod iznesuva{e 22,4615 milioni evra i be{e 
zna~itelno povisok vo odnos na prihodot od istiot period od minatata godina, 
koga iznesuva{e 11,92 milioni evra. Porastot na prihodot se dol`i na nagornite 
dvi`ewa na kamatnite stapki na me|unarodnite finansiski pazari, kako i na 
pogolemata efikasnost na novovovedeniot koncept za poaktivno upravuvawe so 
deviznite rezervi. 

 
4. Investirawe na deviznite rezervi 
 

Vo ramki na utvrdenata strategija za upravuvawe, Narodnata banka gi 
investira{e deviznite rezervi vo soglasnost so principite na sigurnost, 
likvidnost i rentabilnost, sledej}i gi trendovite na me|unarodnite 
finansiski pazari kako i iskustvata na centralnite banki vo razvienite zemji.  
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 soodvetnata raspredelba na 
dostasuvaweto na depozitite i plasmanite vo likvidni hartii od vrednost od 
investiciskoto portfolio. Pokraj sigurnosta i likvidnosta, plasmanite na 
deviznite rezervi ovozmo`ija i ostvaruvawe na rentabilnost vo funkcija na 
odr`uvawe na deviznite rezervi, a vo soglasnost so dvi`ewata na 
me|unarodnite finansiski pazari. 

4.1. Krediten rizik 
  
 Narodnata banka upravuva so kreditniot rizik preku utvrduvawe 
kriteriumi za izbor i preku opredeluvawe na kvantitativni limiti na 

                                                 
15 So vklu~uvawe na presmetanite nerealizirani prihodi na plasiranite devizni 
rezervi, prihodot iznesuva 23.9 milioni evra. 
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izlo`enost kon finansiskite institucii i izdava~ite na hartii od vrednost vo 
koi se plasiraaat deviznite rezervi.  

 
Vo prvoto polugudie na 2007 godina, Narodnata banka gi plasira{e 

deviznite rezervi kaj stranskite centralni banki, kaj komercijalnite banki, koi 
se rezidenti na zemjite-~lenki na OECD i koi poseduvaat dolgoro~en krediten 
rejting od najmalku Aa3 spored „Moody’s“, kako i kaj me|unarodnite institucii 
(grafikon 9). 

 
Grafikon 9 
Struktura na plasmanite po finansiski institucii 
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Deviznite rezervi plasirani kaj stranskite centralni banki, vo prosek, 

u~estvuvaa so 29,87% vo vkupnite plasirani devizni rezervi i bea poniski vo 
odnos na 2006 godina, koga vo prosek u~estvuvaa so 51,28%. Plasmanite kaj 
me|unarodnite institucii vo vkupnite plasirani devizni rezervi, vo prosek, 
u~estvuvaa so 13,04% i isto taka imaa trend na namaluvawe vo odnos na 2006 
godina koga, vo prosek, u~estvuvaa so 17,27%. Namaluvaweto na plasiranite 
devizni rezervi kaj stranskite centralni banki i kaj me|unarodnite institucii 
se dol`i na zgolemuvaweto na plasiraweto na deviznite rezervi kaj 
komercijalnite banki koi, vo prosek, u~estvuvaa so 57,09% vo vkupnite plasirani 
devizni rezervi (vo 2006 godina, vo prosek, u~estvuvaa so 31,44%).  

Grafikon 10 
Struktura na plasmanite na deviznite
rezervi kaj komercijalnite banki spored
dolgoro~niot krediten rejting (Moody’s)

Plasmanite kaj stranskite 
komercijalni banki se zgolemuvaa 
poradi plasirawe na del od 
investiciskoto portfolio vo 
depoziti vo funkcija na zgolemuvawe 
na prinosite, bez da se zagrozi 
sigurnosta pri plasiraweto na 
deviznite rezervi.  Imeno, stranskite 
komercijalni banki kaj koi se 
plasirani deviznite rezervi se 
rezidenti na zemjite-~lenki na OECD 
i poseduvaat dolgoro~en krediten 
rejting od najmalku Aa3 spored 
„Moody’s“ (grafikon 10). 

Aa2

Aa3

Aaa

Aa1

4.2. Likvidnosen rizik 
 
Narodnata banka upravuva so likvidnosniot rizik preku utvrduvawe i 

odr`uvawe na likvidnosnoto portfolio na nivo {to bi bilo dovolno za da se 
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obezbedi likvidnost za sproveduvawe na monetarnata politika i politikata na 
devizniot kurs na denarot, kako i za redovno i navremeno pla}awe na obvrskite na 
Republika Makedonija kon stranstvo. Likvidnosnoto portfolio se plasira vo 
instrumenti so pokratok rok na dostasuvawe, {to zaedno so soodvetnata 
raspredelba na dostasuvaweto obezbeduva visoka raspolo`livost i likvidnost na 
sredstvata. Pokraj toa, raspredelbata na dostasuvaweto na depozitite i 
plasmanite vo likvidni hartii od vrednost od investiciskoto portfolio 
pretstavuva dopolnitelen na~in za upravuvawe so likvidnosniot rizik. 

 
Vo prvoto polugodie na 2007 godina, sredstvata po viduvawe, vo prosek, 

u~estvuvaa so 11,78% vo vkupnite plasmani, {to e za 3,79 procentni poeni 
pomalku vo odnos na 2006 godina, koga vo prosek u~estvuvaa so 15,57%. 
Istovremeno, se zgolemi prose~noto u~estvoto na sredstvata so rok na 
dostasuvawe od tri do sedum dena, od 17,21% vo 2006 godina na 21,14% vo prvata 
polovina na 2007 godina, {to e rezultat na zgolemuvaweto na plasmanite na 
deviznite rezervi vo hartii od vrednost, koi poradi svojata ro~nost spa|aat vo 
ovaa katerija na instrumenti16 (grafikon 11). 
 
Grafikon 11  
Struktura na plasmanite spored ro~nosta 
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 Dominantno u~estvo (prose~no 58,90%) vo ro~nata struktura na 
vkupnoplasiranite sredstva i vo prvoto polugodie od 2007 godina imaa 
plasmanite so rok na dostasuvawe od osum do devedeset dena. Pritoa, kako 
rezultat na zgolemuvawe na plasmanite od investiciskoto portfolio vo hartii 
od vrednost, deviznite rezervi plasirani na ovoj rok imaa trend na namaluvawe i, 
na krajot na prvoto polugodie od 2007 godina, u~estvuvaa so 49,64% vo vkupnite 
plasirani devizni rezervi (nasproti 63,22%, na krajot na 2006 godina).  

  
Vo prvoto polugodie na 2007 godina, plasmanite so rok na dostasuvawe nad 

devedeset dena (zlato i hartii od vrednost koi se ~uvaat do dostasuvawe), vo 
prosek, u~estvuvaa so 8,17% vo vkupnite plasirani devizni rezervi i bea na 
ponisko nivo vo odnos na 2006 godina, koga vo prosek u~estvuvaa so 10,62%. 
Namaluvaweto na plasmanite so ovaa ro~nost e rezultat na dostasuvaweto na 
hartiite od vrednost od portfolioto na Narodnata banka, koi se ~uvaa do 
dostasuvawe.  

 
Spored strukturata na plasmanite na deviznite rezervi po vidovi 

instrumenti, najgolem del od deviznite rezervi, vo prosek 61,35%, i vo prvoto 

                                                 
16 Imeno, 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. 
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polugodie na 2007 godina bea plasirani vo depoziti kaj stranskite banki. 
(grafikon 12). 

 

Grafikon 12  
Struktura na plasmanite po instrumenti 
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Plasmanite na deviznite rezervi vo hartii od vrednost go prodol`ija 
trendot na zgolemuvawe, pri {to vo prosek, u~estvuvaa so 20,13% vo vkupnite 
devizni rezervi, nasproti nivnoto prose~no u~estvo od 7,52% vo 2006 godina. 
Zgolemuvaweto na u~estvoto na portfolio-investiciite vo deviznite rezervi 
prodol`uva i vo 2007 godina i se dol`i na opredelbata za postepeno 
prestrukturirawe na investiciskoto portfolio, preku zgolemeno investirawe 
vo visokokvalitetni hartii od vrednost. Od niv, najgolem del be{e investiran vo 
dolgovni hartii od vrednost izdadeni od vladite na evropskite zemji (germanski  
francuski i holandski dr`avni hartii od vrednost), potoa vo germanski i 
francuski kolateralizirani obvrznici i instrumenti na BIS. Plasmanite vo 
hartii od vrednost vo SAD-dolari, vo najgolem del, bea vo dolgovni hartii od 
vrednost izdadeni od strana na Vladata na SAD, a vo pomal del vo agenciski 
hartii od vrednost i instrumenti na BIS. 

 
Vo prvoto polugodie na 2007 godina, prose~noto u~estvo na devizite na 

nostro-smetkite iznesuva{e 10,72% i be{e ponisko vo odnos na prose~noto 
u~estvo na deviznite sredstva na nostro-smetkite vo 2006 godina, koga iznesuva{e 
15,36%, {to be{e vo soglasnost so odr`uvaweto na osnovnata vrednost na 
likvidnosnoto portfolio.  

 
Prose~noto u~estvo na zlatoto17 vo deviznite rezervi iznesuva{e 7,61% i 

be{e ponisko vo odnos na prethodnata godina, koga vo prosek iznesuva{e 8,62%. 
Pritoa, i pokraj porastot na cenata na zlatoto na svetskite pazari18, vo uslovi na 
nepromeneta koli~ina na zlatoto vo deviznite rezervi, namaluvaweto na 
u~estvoto na zlatoto se dol`i na zgolemuvaweto na apsolutniot iznos na 
deviznite rezervi.  

 
Efektivnite stranski sredstva za pla}awe u~estvuvaa, prose~no, so 0,19% 

vo deviznite rezervi i bea 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. 

                                                 
17 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.  
18 Cenata na zlatoto na krajot na 2006 godina iznesuva{e 635,7 SAD-dolari, dodeka na 
krajot na juni 2007 godina iznesuva{e 648,5 SAD-dolari za unca. 
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4.3. Valuten rizik 

Valutnata struktura na deviznite rezervi e uslovena od valutnata 
struktura na potrebite za intervenirawe na devizniot pazar i na kreditnite 
obvrski na Narodnata banka i dr`avata kon stranstvo (grafikon 13).  
 

Vo taa smisla, vo prvoto polugodie na 2007 godina evroto dominira{e vo 
valutnata struktura na deviznite rezervi (prose~no 82,22%), pri {to zabele`a 
zgolemuvawe vo odnos na prethodnata godina (koga vo prosek iznesuva{e 78,42%). 
Porastot na u~estvoto na evroto vo valutnata struktura na deviznite rezervi e 
rezultat na ostvareniot neto-otkup na devizni sredstva, vrz osnova na 
intervenciite na devizniot pazar. 
 
Grafikon 13  
Struktura na plasmanite po valuti 
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Relativnoto u~estvoto na SAD-dolarot vo vkupnata valutna struktura na 

deviznite rezervi ima{e trend na namaluvawe, pri {to vo prosek iznesuva{e 
9,77%, nasproti 12,39%, kolku {to vo prosek iznesuva{e vo 2006 godina. 
Namaluvaweto na u~estvoto na SAD-dolarot vo valutnata struktura se dol`i na 
ograni~uvaweto na iznosot na SAD-dolari na nivo koe{to e vo soglasnost so 
potrebite za izvr{uvawe na obvrskite kon stranstvo, bez izlo`uvawe na valuten 
rizik, kako i poradi trendot na deprecijacija na negovata vrednost na 
me|unarodniot devizen pazar.  

Pokraj evroto i SAD-dolarot, vo valutnata struktura na deviznite 
rezervi bea zastapeni i nekolku drugi valuti19 (prose~no 0,40%), ~ij iznos be{e 
dovolen za obezbeduvawe tekovna likvidnost pri pla}awata kon stranstvo.  

4.4. Kamaten rizik 

Zgolemuvaweto na zastapenosta na hartiite od vrednost vo strukturata na 
plasmanite na deviznite rezervi sozdade potreba od aktivno upravuvawe so 
kamatniot rizik. Upravuvaweto i kontrolata na izlo`enosta na deviznite 
rezervi kon kamatniot rizik se vr{i preku utvrduvawe i odr`uvawe osnovna 
modificirana duracija na investiciskoto portfolio.  
 

Vo prvoto polugodie na 2007 godina, Narodnata banka prodol`i postepeno 
da go gradi portfolioto na hartii od vrednost, vo forma na test-portfolio, 
kako del od vkupnoto investicisko portfolio na deviznite rezervi. Imaj}i ja 
predvid postojnata struktura na investiciskoto portfolio, kade {to dominiraat 

                                                 
19 Avstraliski dolar, kanadski dolar, {vajcarski frank, danska kruna, norve{ka kruna, 
britanska funta, japonski jen, {vedska kruna i SPV. 
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bankarskite depoziti, kako i opredelbata za postepeno formirawe na 
portfolioto na hartii od vrednost, osnovnata modificirana duracija se 
primenuva{e samo vrz test-portfolioto. Osnovnata modificirana duracija na 
test-portfolioto vo evra iznesuva{e 9 meseci, dodeka osnovnata modificirana 
duracija na test-portfolioto vo SAD-dolari iznesuva{e 12 meseci. Vo taa 
nasoka, test-portfolijata se formiraa so hartii od vrednost so pokratok rok na 
dostasuvawe, zaradi nivnata pomala ~uvstvitelnost na cenovni promeni, imaj}i ja 
predvid inverznata vrska pome|u cenite i prinosite na hartiite od vrednost.  

4.5. Vrednost izlo`ena na rizik 
 

Zaradi merewe na efektot na pazarnite rizici20 vrz vrednosta na 
deviznite rezervi, Narodnata banka go primenuva konceptot na „vrednost 
izlo`ena na rizik“ (Value at Risk ili VAR). So metodologijata „VAR“ se procenuva 
kolku mo`e da se namalat deviznite rezervi poradi fluktuacija na cenite i 
poradi promena na deviznite kursevi na valutite, {to gi so~inuvaat deviznite 
rezervi so 99%21 nivo na doverba, za vremenski interval od deset dena. 
Fluktuaciite na cenite na instrumentite i na deviznite kursevi se opredeluvaat 
spored istoriskite promeni na cenite i deviznite kursevi na instrumentite i 
valutite {to gi so~inuvaat deviznite rezervi na krajot na mesecot.  

 
Vo juni 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{e 8,98 
milioni evra (0,63% od deviznite rezervi). Pritoa, „VAR“ od promenata na 
devizniot kurs (vklu~uva promena na cena na zlatoto) iznesuva 8,50 milioni evra, 
a „VAR“ od promenata na cenite na instrumentite vo koi se investirani 
deviznite rezervi iznesuva 0,48 milioni evra. 

 
Preku presmetka na komponentna „VAR“ mo`e da se izvr{i razlo`uvawe 

na valutniot rizik na deviznite rezervi na Narodnata banka. Analizata na 
komponentnata „VAR“ uka`uva na toa deka 85% od „VAR“ od promenata na 
devizniot kurs proizleguva od fluktuaciite na cenata na zlatoto, a samo okolu 
15% od presmetanata „VAR“ proizleguvaat od fluktuacijata na devizniot kurs 
na SAD-dolarot vo odnos na evroto. Odlukata za ~uvawe zlato vo deviznite 
rezervi na Republika Makedonija pretstavuva strate{ka odluka na Narodnata 
banka, imaj}i go predvid zna~eweto na zlatoto kako rezervno sredstvo za 
investirawe. Diverzifikacijata na deviznite rezervi ja nametnuva potrebata 
del od deviznite rezervi da se ~uvaat vo SAD-dolari, kako dominantna rezervna 
valuta vo svetski ramki. 
 
5. Zaklu~ok 

 
Vo prvata polovina od 2007 godina, deviznite rezervi na Republika 

Makedonija ostvarija nezna~itelen porast od 1,7 milioni evra vo odnos na 
krajot na 2006 godina i, so sostojba 30.06.2007 godina, iznesuvaa 1.418,4 milioni 
evra. Vrz nivoto na deviznite rezervi zna~ajno vlijanie imaa dva faktora koi 
me|usebno se neutraliziraa. Imeno, predvremenata otplata na dolgot kon 
Pariskiot klub na kreditori (78,8 milioni evra) i otplatata na del od dolgot 
kon Svetskata banka (96,4 milioni evra) vlijaeja vo nasoka na namaluvawe na 

                                                 
20 Vo ramki na pazarnite rizici se opfateni kamatniot i valutniot rizik. 
21 Spored Bazelskata spogodba od 1998 godina, se prepora~uva pri presmetkata na „VAR“ 
da se koristi nivo na doverba od 99%, za vremenski interval od deset dena. 
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deviznite rezervi. Od druga strana, otkupot na devizi vrz osnova na intervencii 
na devizniot pazar gi neutralizira{e ovie odlivi na deviznite rezervi. Isto 
taka, zna~aen izvor za porast na deviznite rezervi bea i prihodite ostvareni od 
plasiraweto na deviznite rezervi vo iznos od  22,46 milioni evra. 

 
Vo tekot na prvoto polugodie od 2007 godina, Narodnata banka prodol`i 

so razvivawe na strategijata za upravuvawe so deviznite rezervi vo soglasnost 
so trendovite na me|unarodnite finansiski pazari, kako i so iskustvata na 
centralnite banki vo razvienite zemji. Vo taa smisla, se izvr{i natamo{na 
diverzifikacija na investiciskoto portfolio, vo nasoka na zgolemuvawe na 
investiciite vo hartii od vrednost. Pokraj dr`avnite hartii od vrednost bea 
vovedeni i novi instrumenti vo koi se plasiraat deviznite rezervi, koi se 
odlikuvaat so visok krediten rejting i za koi postojat likvidni sekundarni 
pazari, a istovremeno nosat povisok prinos.  

 
 

 


