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1. Voved  
 
Prodlabo~uvaweto na ekonomskata kriza, negativnite pokazateli za 

slu~uvawata na pazarite, kako i raste~kata nedoverba vo stabilnosta na 
me|unarodniot finansiski sistem, pridonese Narodnata banka da prodol`i da  
primenuva konzervativen pristap pri investiraweto na deviznite rezervi. Imaj}i go 
predvid primarnoto zna~ewe na principite sigurnost i likvidnost pri upravuvaweto 
so deviznite rezervi, Narodnata banka gi zadr`a investiciite vo visokokvalitetni 
dr`avni hartii od vrednost. Dopolnitelno, so ogled na osnovnata funkcija na 
deviznite rezervi za obezbeduvawe nepre~eno sproveduvawe na monetarnata politika 
i politikata na devizniot kurs na denarot, likvidnosta na deviznite rezervi be{e 
zgolemena i kako rezultat na potrebata od intervencii na Narodnata banka vo nasoka 
na proda`ba na devizi zaradi zadovoluvawe na visokata pobaruva~ka za devizi na 
devizniot pazar. 

 
2. Sostojba na deviznite rezervi  

  
Vo prvata polovina od 2009 godina prodol`i trendot na namaluvawe na 

deviznite rezervi, {to zapo~na vo posledniot kvartal od 2008 godina. So sostojba na 
30.06.2009 godina, deviznite rezervi iznesuvaa 1.203,6 milioni evra i vo odnos na 
sostojbata na 31.12.2008 godina se namalija za 291,3 milioni evra1.  

 
Grafikon 1  
Sostojba na deviznite rezervi                                                                                (vo milioni evra) 

 
zabele{ka: kraj na periodot. 

Dominanten faktor koj{to pridonese za namaluvawe na nivoto na deviznite 
rezervi bea intervenciite na Narodnata banka na devizniot pazar. Imeno, vo prviot 
kvartal, nepovolnite dvi`ewa vo bilansot na pla}awe dovedoa do zgolemuvawe na  
pobaruva~kata za devizi na devizniot pazar, pojava na pritisoci na devizniot kurs 
na denarot i intervencii od strana na 
Narodnata banka (230 milioni evra). Vo 
vtoriot kvartal, prodol`i trendot na 
proda`ba na devizi, no so poumeren 
intenzitet (neto-proda`ba od 83.8 milioni 
evra). Vo tekot na juni, Narodnata banka 
ostvari neto-otkup na devizi pod vlijanie 
na efektite od primenata na merkite na 
monetarnata politika, zgolemenata ponuda 
na devizi na menuva~kiot pazar, kako i 
zaradi stabilizirawe na trgovskiot 
deficit.  

Grafikon 2  
Intervencii na Narodna banka 
(vo mil. evra)                                  (denar/evro) 

 
 

Pokraj intervenciite na devizniot pazar, odlivi od deviznite rezervi ima{e i 
vrz osnova na pla}awa na dr`avata kon stranstvo, vo vkupen iznos od 66,1 milion evra. 
                                                 
1 So isklu~uvawe na efektot od vlijanieto na cenovnite promeni na vrednosta na zlatoto (cenata na 
zlatoto porasna za 8%) i intervalutarnite odnosi (vrednosta na SAD-dolarot se zgolemi za 0,3%), vo 
iznos od 12,6 milioni evra, namaluvaweto na deviznite rezervi vo 2009 godina iznesuva 303,9 milioni 
evra. 
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Soglasno so predvidenite aktivnosti na Vladata na Republika Makedonija, bea 
ostvareni pla}awa kon stranstvo vo iznos od 59,7 milioni evra, dodeka vrz osnova na 
nadvore{en dolg be{e ostvaren neto-odliv vo iznos od 6,4 milioni evra.  

Od druga strana, nekolku faktori imaa pozitiven pridones vrz nivoto na 
deviznite rezervi, i toa:  

- Deviznite depoziti na doma{nite banki plasirani kaj Narodnata banka vo 
iznos od 46,3 milioni evra. Mo`nosta za plasirawe devizni depoziti na bankite kaj 
Narodnata banka be{e vovedena od fevruari 2009 godina2 zaradi za{tita od krediten 
rizik, vo uslovi na nestabilni dvi`ewa na me|unarodnite finansiski pazari i 
odr`uvawe na deviznata likvidnost na bankite.  

- Zgolemuvaweto na izdvoenite sredstva na bankite kaj Narodnata banka vrz 
osnova na zadol`itelna rezerva vo devizi, za 24,2 miliona evra. Zadol`itelnata 
rezerva vo devizi se zgolemuva{e kako rezultat na rastot na deviznite depoziti kaj 
bankite (19,7% na godi{na osnova). 

- Prihodite od investirawe na deviznite rezervi, od kamati na depoziti, 
kuponi od hartii od vrednost i ostvareni pozitivni cenovni promeni na hartiite od 
vrednost, iznesuvaa 15,4 milioni evra.  

 
3. Investiciska strategija za 2009 godina 
 

Sledej}i go klasi~noto investicisko trojstvo: sigurnost, likvidnost i 
profitabilnost, konzervativniot pristap na investiciskata strategija na Narodnata 
banka proizleguva od opredelbata za odr`uvawe na sigurnosta i likvidnosta kako 
osnovni prioriteti, i vo tie ramki, ostvaruvawe maksimalna profitabilnost.  
Ottamu, glavni determinanti na investiciskata strategija za 2009 godina bea 
slednive: 

- Odr`uvawe dominantno u~estvo na evroto vo valutnata struktura na deviznite 
rezervi, imaj}i go predvid „de fakto“ fiksniot odnos pome|u vrednosta na 
denarot i vrednosta na evroto; 

- Plasirawe na deviznite rezervi vo sigurni finansiski instrumenti na dr`avi 
i centralni banki na zemjite-~lenki na Organizacijata za ekonomska 
sorabotka i razvoj (OECD), me|unarodni finansiski institucii i 
komercijalni banki rezidenti na zemjite-~lenki na OECD koi{to poseduvaat 
edna od dvete najvisoki oceni za kratkoro~en krediten rejting od najmalku dve 
me|unarodno priznati rejting-agencii;  

- Odr`uvawe na likvidnosta na deviznite rezervi preku aktivno upravuvawe so 
dve  portfolija - likvidnosno i investicisko portfolio.  

− Likvidnosnoto portfolio gi pokriva potrebite za likvidni sredstva 
na Narodnata banka pri intervencii na devizniot pazar i za 
ostvaruvawe pla}awa na dr`avata kon stranstvo. Goleminata na 
likvidnosnoto portfolio e utvrdena vrz osnova na proektiranite i 
ostvarenite pari~ni tekovi vo izminatite godini, a negovite oscilacii 
se nadomestuvaat od kratkoro~ni depoziti i likvidni sredstva 
plasirani kaj centralni banki.  

− Investiciskoto portfolio obezbeduva stabilen i predvidliv prihod i 
odr`uvawe na vrednosta na deviznite rezervi preku investirawe na 
sredstvata na podolg rok; 

- Vo kontekst na upravuvaweto so kreditniot i likvidnosniot rizik, se 
prodol`i so investirawe na investiciskoto portfolio vo dr`avni hartii od 
vrednost;  

- Sledewe na izlo`enosta kon kamaten rizik preku odr`uvawe osnovno 
modificirano vremetraewe (target modified duration) od devet meseci za 

                                                 
2 Na 01.02.2009 godina stapi vo sila Odlukata za devizen depozit kaj Narodnata banka na Republika 
Makedonija. 
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investiciskoto portfolio vo evra, i osum meseci za investiciskoto 
portfolio vo SAD-dolari; 

- Odr`uvawe odredeno nivo na portfolio za posebni nameni vo soglasnost so 
karakteristikite na deviznite depoziti plasirani od strana na doma{nite 
banki kaj Narodnata banka. 
 

Kako rezultat na konzervativnata investiciska politika, efektite na svetskata 
kriza i turbulenciite na me|unarodnite finansiski pazari imaa ograni~eno vlijanie 
vrz ostvaruvawata od upravuvaweto so deviznite rezervi. 

 
 

4. Investirawe na deviznite rezervi  
 

4.1 Dvi`ewa na me|unarodnite finansiski pazari 
 

Vo prvata polovina na 2009 godina, kako posledica na namaluvaweto na 
doverbata na me|unarodnite finansiski pazari, poradi sogleduvawata za naru{ena 
stabilnost na finansiskiot sistem, i kako rezultat na zna~ajniot pad na globalnata 
pobaruva~ka, SAD i evro-zonata vlegoa vo recesija. Imeno, vo prvoto polugodie od 
2009 godina realniot bruto doma{en proizvod vo evro-zonata se namali za 2,6% na 
godi{na osnova, za razlika od istiot period minatata godina, koga ostvari pozitivna 
stapka na rast od 0,4%. Sli~ni dvi`ewa bea zabele`ani i vo SAD, kade {to realniot 
bruto doma{en proizvod se namali za 1,9%, za razlika od rastot vo tekot na prvoto 
polugodie vo 2008 godina od 0,2%. Namaluvaweto na ekonomska aktivnost i padot na 
potro{uva~kata vlijaeja vo nasoka na namaluvawe na inflaciskite pritisoci, pri 
{to inflacijata dostigna negativni stapki na rast i vo SAD i vo evro-zonata. 
Istovremeno, stapkata na nevrabotenost vo SAD i vo evro-zonata se zgolemi i 
dostigna rekordni 9,5% i 9,4%, soodvetno.  
 
Tabela 1 
Dvi`ewe na inflacijata i nevrabotenosta vo SAD i evro-zonata (vo%) 
 2007 2008 Q32008 Q42008 Q12009 april maj juni 
inflacija 
(na godi{na osnova) 

       

SAD 2,9 3,8 5,3 1,6 0,0 -0,7 -1,3 -1,4 
evro-zona 2,1 3,3 3,8 2,3 1,0 0,6 0,0 -0,1 
nevrabotenost         
SAD 4,6 5,8 6,1 6,9 8,1 8,9 9,4 9,5 
evro-zona 7,5 7,6 7,6 8,0 8,8 9,2 9,3 9,4 
Izvor: Biro za trudova statistika na SAD (Bureau of Labor Statistics USA) i Eurostat. 

 
Navleguvaweto vo recesija gi prinudi vladite na razvienite ekonomii da 

prezemaat merki za zgolemuvawe na ekonomskata aktivnost i izlez od krizata. Vo 
uslovi koga monetarnata politika gi iscrpi mo`nostite za pottiknuvawe na 
finansiskata aktivnost preku namaluvawe na kamatnite stapki na rekordno nisko 
nivo, centralnite banki zapo~naa so primena na nekonvencionalni merki za 
kvantitativno zgolemuvawe na likvidnosta na finansiskite pazari. Istovremeno, 
fiskalnata politika prodol`i so primena na merkite za vra}awe na doverbata vo 
finansiskiot sistem i za pottiknuvawe na ekonomskata aktivnost. Taka, vo zavisnost 
od evolucijata na finansiskata kriza, vladite na SAD, Velika Britanija i zemjite na 
evro-zonata primenuvaa razli~ni aktivnosti. Na po~etokot, bea sprovedeni 
individualni programi za obezbeduvawe likvidnost i za za`ivuvawe na pazarite na 
pari preku povremeni intervencii ili prezemawa na oddelni institucii. Vo 
podocne`nata faza od finansiskata kriza, koga dojde do celosno namaluvawe na 
doverbata vo me|unarodniot finansiski sistem, bea sprovedeni poopse`ni 
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aran`mani. Ovie aran`mani pretstavuvaat kombinacija od pove}e merki me|u koi 
spa|aat: izdavawe garancii za dol`ni~ki hartii od vrednost, dokapitalizacija na 
bankite so golemi zagubi, zgolemuvawe na iznosot na garantiranite depoziti i 
prezemawe na problemati~nata aktiva od bilansite na finansiskite institucii. 

Monetarnite i fiskalnite merki imaa vlijanie vrz dvi`eweto na prinosite 
na dr`avnite hartii od vrednost. 

Prinosite na kratkoro~nite 
dr`avni hartii vrednost, koi{to 
zna~itelno se namalija vo ~etvrtiot 
kvartal na 2008 godina, ostanaa na 
rekordno nisko nivo vo tekot na 
prvata polovina od 2009 godina. 
Namaluvaweto na prinosite na 
kratkoro~nite dr`avni hartii od 
vrednost se dol`e{e na ekspanzivnata 
monetarna politika i na zgolemenata 
pobaruva~ka za sigurni finansiski 
instrumenti, vo uslovi na niska 
doverba na me|unarodnite finansiski 
pazari. 

Grafikon 3
Dvi`ewe na prinosite na dr`avnite zapisi so 
rok na dostasuvawe {est meseci  

 
       Izvor: Blumberg. 

       Zgolemenata ponuda na dr`avni 
hartii od vrednost zaradi 
obezbeduvawe sredstva za 
finansirawe na visokite buxetski 
deficiti, kako i o~ekuvawata za idno 
ekonomsko zazdravuvawe, dovedoa do 
blago zgolemuvawe na prinosite na 
dolgoro~nite hartii od vrednost. 
Sepak, s¢ u{te nestabilnite dvi`ewa 
na finansiskite pazari pridonesoa 
kon toa prinosite na dolgoro~nite 
hartii od vrednost da se zadr`at na 
nisko nivo. 

Grafikon 4
Dvi`ewe na prinosite na dr`avnite obvrznici 
so rok na dostasuvawe deset godini 

 
        Izvor: Blumberg.  

       Kon krajot na vtoriot kvartal od 
2009 godina, po~na da se vra}a 
optimizmot na pazarite. Indeksot na 
finansiski uslovi vo SAD3 poka`a 
podobruvawe, izrazuvaj}i  gi 
pozitivnite dvi`ewa na pazarite na 
pari, hartii od vrednost i akcii. 
Soglasno so ovoj pokazatel, na krajot 
na juni, finansiskite uslovi 
otstapuvaat za 1,7 standardni 
devijacii od normalnata sostojba, 
nasproti otstapuvaweto od 11,5 
standardni devijacii pri 
kulminacijata na krizata vo oktomvri 
2008 godina. 

Grafikon 5  
Indeks na finansiskite uslovi vo SAD 
(standardni devijacii) 

 
Izvor: Blumberg.  

 
 
 

                                                 
3 Informativniot servis „Blumberg“ izgotvuva indeks na finansiskite uslovi vo SAD, kako kompoziten 
ekonomski pokazatel za finansiskata klima. Pritoa, vo kompozitniot indeks za finansiski uslovi 
podednakvo se ponderirani pokazateli i indeksi od pazarot na pari, pazarot na obvrznici i pazarot na 
akcii za periodot od 1993 do 2009 godina. 
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Sledej}i gi pazarnite pokazateli, sli~ni znaci na postepeno vra}awe na doverbata na 
pazarot na pari mo`e da se zabele`at i vo evro-zonata4. Vo taa smisla, merkite 
koi{to gi prezedoa vladite na SAD i na dr`avite na evro-zonata, imaa odredeno 
pozitivno vlijanie vo nasoka na stabilizirawe na me|unarodnite finansiski pazari.  
            Generalno, s¢ u{te niskoto nivo na prinosi na dr`avnite hartii od vrednost 
uka`uva deka pobaruva~kata za ovie hartii e visoka i investitorite s¢ u{te 
pretpo~itaat niskoprinosni, no sigurni finansiski instrumenti. 
 

4.2 Sproveduvawe na investiciskata strategija 
 
Dvi`ewata na me|unarodnite finansiski pazari, zaedno so efektite od 

prelevaweto na svetskata ekonomska kriza vrz makedonskata ekonomija, imaa vlijanie 
vrz investiciskata politika na Narodnata banka. Povisokata pobaruva~ka na 
doma{niot devizen pazar i intervenciite od strana na Narodnata banka vo nasoka na 
proda`ba na devizi, dopolnitelno nametnaa potreba od odr`uvawe povisoko nivo na 
likvidni sredstva, {to pridonese za rast na nivnoto relativno u~estvo vo deviznite 
rezervi od 13,2% na krajot na 2008 godina, na 16,4% na krajot na juni. Likvidnosta na 
deviznite rezervi se dopolnuva{e od dostasanite hartii od vrednost, {to uslovi 
namaluvawe na relativnoto u~estvo na hartiite od vrednost vo strukturata na 
deviznite rezervi po instrumenti, od 74,6% na 67,4%.  

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

 
Dopolnitelen efekt vo nasoka na zgolemuvawe na relativnoto u~estvo na 

likvidnite sredstva vo vkupnite devizni rezervi ima{e i odr`uvaweto na 
portfolioto za posebni nameni so ro~nost do eden mesec, imaj}i ja predvid ro~nata 
struktura na depozitite na doma{nite banki kaj Narodnata banka. Sredstvata od ova 
portfolio bea plasirani vo depoziti vo centralnite banki vo evro-zonata, vo 
me|unarodnite finansiski institucii ili vo dr`avni zapisi na zemjite-~lenki na 
evro-zonata. Kako rezultat na toa, vo strukturata na deviznite rezervi po 
instrumenti, kratkoro~nite depoziti zabele`aa blago zgolemuvawe, od 2,71% na 
krajot na 2008 godina, na 3,85% na krajot na juni. 

 
 

                                                 
4 Pokazatel preku koj se sledat pritisocite na pazarite na pari i pretstavuva razlika pome|u kamatnata 
stapka na nekolateralizirani bankarski depoziti (kako EURIBOR) za odreden rok i kamatnata stapka 
na svop na kamatni stapki preku no} (kamatnata stapka na svopot e fiksnata kamatna stapka koja{to 
bankite se podgotveni da ja platat vo zamena za dobivawe kamata preku no} za period za koj e sklu~en 
svop-dogovorot). Po drasti~noto zgolemuvawe na razlikata pome|u EURIBOR i OIS (Overnight Index 
Swap) vo oktomvri 2008 godina, koga razlikata iznesuva{e blizu 190 bazni poeni, vo prvatata polovina 
na 2009 godina razlika pome|u kamatnite stapki EURIBOR i OIS se namaluva{e i na krajot na juni, 
iznesuva{e 51 bazen poen. 
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Vo uslovi koga dvi`ewata na 
prinosite na dr`avnite hartii od 
vrednost upatuvaa na toa deka pazarot 
s¢ u{te pretpo~ita nizok stepen na 
rizik, Narodnata banka prodol`i so 
strategijata na investirawe na 
sredstvata od investiciskoto 
portfolio vo dr`avni hartii od 
vrednost i instrumenti na 
me|unarodnite finansiski institucii 
(Banka za me|unarodni poramnuvawa, 
Evropska investiciska banka).  

Grafikon 8
Struktura na hartiite od vrednost po vidovi 

 (vo%) 

Vo odnos na geografskata raspredelba na plasmanite na deviznite rezervi, Narodnata 
banka go zadr`a konzervativniot pristap odr`uvaj}i gi  investiciite vo hartii  
od vrednost izdadeni od dr`avi, koi{to
od strana na pazarnite u~esnici bea 
oceneti kako izdava~i so najvisok 
kredibilitet. Isto taka, goleminata na 
ekonomiite, stabilnosta na 
finansiskiot sistem i mo}ta na 
finansiskite institucii bea 
dopolnitelni kriteriumi pri izborot 
na zemjite vo koi se investiraa 
deviznite rezervi. Ottamu, imaj}i ja 
predvid goleminata na investiciskoto 
portfolio vo evra, najgolem del od 
deviznite rezervi be{e investiran vo 
hartii od vrednost izdadeni od strana 
na Germanija, Francija i Holandija. 

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

EMU; 
84.7%

SAD; 
10.0% Velika 

Britanija
; 0.3%

[vedska; 
0.1%

razvojni 
banki i 
MFI; 
5.0%

30.06.2009

 
 

I pokraj odr`uvaweto na prinosite na evropskite i amerikanskite dr`avni 
hartii od vrednost na ekstremno nisko nivo, primenuvanata investiciska strategija 
na Narodnata banka ovozmo`i ostvaruvawe soodvetna profitabilnost. Ostvarenite 
stapki na povrat i na investiciskoto portfolio vo evra, i na investiciskoto 
portfolio vo SAD-dolari vo tekot na polugodieto, bea relativno povisoki vo odnos 
na rezultatite na referentnite portfolija5. Prinosot na investiciskoto portfolio 
vo evra iznesuva{e 1,393% i be{e povisok od prinosot na referentnoto pazarno 
portfolio za 29,5 bazi~ni poeni. Istovremeno, prinosot na investiciskoto 
portfolio vo dolari iznesuva{e 0,318% i be{e nad prinosot na referentnoto 
pazarno portfolio za 20,1 bazi~en poen.  

Rezultatite od investiraweto na deviznite rezervi, vo uslovi na zna~itelno 
u~estvo na visokokvalitetni instrumenti, upatuvaat na toa deka investiciskata 
strategija na Narodnata banka bila prilagodena vo soglasnost so pazarnite dvi`ewa.  

 
Grafikon 10  
Prinosi na referentnite portfolija i povrat na investiciskite portfolija 

1 0 0 .0
1 0 0 .2
1 0 0 .4
1 0 0 .6
1 0 0 .8
1 0 1 .0
1 0 1 .2
1 0 1 .4
1 0 1 .6

12/08 01/09 02/09 03/09 04/09 05/09 06/09

R e f e re nt no port of lio
I nv e st icisko port f olio (e v ra ) 9 9 .8

1 0 0 .0
1 0 0 .2
1 0 0 .4
1 0 0 .6
1 0 0 .8
1 0 1 .0
1 0 1 .2
1 0 1 .4
1 0 1 .6

1 2 /0 8 0 1 /0 9 0 2 /0 9 0 3 /0 9 0 4 /0 9 0 5 /0 9 0 6 /0 9

R e f e re nt no port of lio

I nv e st icisko port f olio (SA D)

Izvor: NBRM i Meril Lin~ (Merril Lynch). 

                                                 
5 Referentno pazarno portfolio pretstavuva indeks izraboten od strana na Meril Lin~ (Merrill Lynch) 
vo ~ij sostav, vo odreden soodnos, se vklu~eni realni finansiki instrumenti. Referentno pazarno 
portfolio se primenuva pri vrednuvaweto na rezultatite od upravuvaweto so deviznite rezervi.  
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5. Rizici pri plasiraweто na deviznite rezervi  
 

Izlo`enosta na deviznite rezervi kon finansiskite rizici, kako sostaven del 
na procesot na upravuvawe so deviznite rezervi, se slede{e na dnevna osnova. Pritoa, 
kako i vo prethodniot period, bea po~ituvani kvantitativnite limiti koi{to se 
koristat za upravuvawe so razli~nite tipovi finansiski rizici, definirani so 
Politikata na upravuvawe i rakuvawe so deviznite rezervi na Republika Makedonija 
i so Pravilata za plasirawe i ~uvawe na deviznite rezervi. 

 
 

Krediten rizik 
 
Vo soglasnost so primarnoto zna~ewe na sigurnosta na investiranite devizni 

rezervi, upravuvaweto so kreditniot rizik se sproveduva{e vo predvidenite ramki 
utvrdeni so Politikata na upravuvawe i rakuvawe so deviznite rezervi na Republika 
Makedonija. Vo taa smisla, vospostaveni se nekolku nivoa za sledewe i kontrola na 
izlo`enosta na deviznite rezervi kon kreditniot rizik, i toa: 

- plasirawe 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 
oceni za kratkoro~en krediten rejting od najmalku dve me|unarodno priznati rejting-
agencii;   

- plasirawe vo finansiski institucii i dr`avi koiшто poseduvaat dolgoro~na 
kreditna ocena od najmalku Aa3/AA-, soglasno со me|unarodnite rejting‐agencii 
„Мудис“ (Moody's), „Стандард и Пурс“ (Standard&Poor's) i „Fi~“ (Fitch)6; 

- investirawe vo hartii od vrednost so kreditna ocena od najmalku Aa3 spored 
„Mudis“ (Moody's) i AA- spored „Стандард и Пурс“ (Standard&Poor's) i „Fi~“ (Fitch) za 
izdava~ite na hartiite od vrednost; 

- diverzifikacija na izlo`enosta kon krediten rizik preku utvrduvawe 
kvantitativni limiti na plasmanite na deviznite rezervi vo poedine~ni dr`avi i 
finansiski institucii. Za plasmanite vo hartiite od vrednost be{e utvrden 
maksimalen iznos na plasirani sredstva po oddelni tipovi i serii na hartii od 
vrednost.  

Pri investiraweto na deviznite rezervi za 2009 godina, be{e zadr`ana 
opredelbata za plasirawe na sredstvata vo dr`avni hartii od vrednost, instrumenti 
na Bankata za me|unarodni poramnuvawa, kako i vo instrumenti na centralnite banki. 

 
 

Valuten rizik 
 
Imaj}i ja predvid primenata na strategijata na „de fakto“ fiksen devizen kurs 

na denarot vo odnos na evroto, i vo prvata polovina od 2009 godina evroto dominira 
vo valutnata struktura na deviznite rezervi, pri {to portfolioto vo evra nema 
izlo`enost kon valuten rizik. Izlo`enosta kon valuten rizik na deviznite rezervi 
{to se odr`uva vo SAD-dolari i ostanati valuti, se ograni~uva preku utvrduvawe 
limiti na nivnoto u~estvoto vo portfolioto na deviznite rezervi,  vo soglasnost so 
valutnata struktura na kreditnite obvrski na dr`avata i za odr`uvawe tekovna 
likvidnost vo pla}awata kon stranstvo. Izlo`enosta kon valuten rizik kaj zlatoto e 
ograni~ena preku odr`uvawe na odredeno koli~estvo na zlato na dolg rok. 

Poradi potrebata od intervencii vo nasoka na proda`ba na devizi na 
devizniot pazar, vo prvata polovina na 2009 godina, relativnoto u~estvo na evroto vo 
valutnata struktura na deviznite rezervi se namali za 4,5 procentni poeni.  

                                                 
6 Vo soglasnost so potrebata za soodvetno sledewe na kreditnata izlo`enost na deviznite rezervi vo 2009 
godina Narodnata banka zapo~na so sledewe i na kreditnite oceni izdadeni od rejting-agencijata „Fi~“ 
(Fitch). 
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Tabela 2 
Valutna struktura na deviznite rezervi (vo %) 

 31.12.2008 godina 30.06. 2009 godina 
evro 82,7 78,2 
SAD‐dolar 8,2 9,5 
zlato 8,9 12,1 
ostanati 0,2 0,2 
 100,0 100,0 

 
Za smetka na namaluvaweto na evroto, porasnaa relativnite u~estva na SAD-

dolarot i zlatoto vo valutnata struktura na deviznite rezervi. 
Vo prvata polovina na 2009 godina, relativnoto u~estvo na zlatoto se zgolemi, 

ne samo zaradi namaluvaweto na nivoto na devizni rezervi, tuku i poradi 
zgolemuvaweto na cenata na zlatoto. Imeno, cenata na zlatoto na me|unarodnite 
pazari se zgolemi za 69,5 SAD-dolari, pri {to na 30.06.2009 godina go dostigna nivoto 
od 934,5 SAD-dolari, za razlika od krajot na 2008 godina, koga cenata na zlatoto 
iznesuva{e 8657 SAD-dolari po fina unca. 

Pokraj kvantitativnoto ograni~uvawe na valutniot rizik, Narodnata banka 
dopolnitelno ja meri izlo`enosta na valuten rizik i preku primena na konceptot 
„vrednost izlo`ena na rizik“ (Value at Risk) 8.  

Spored konceptot „vrednost izlo`ena na rizik“, izlo`enosta na deviznite 
rezervi kon valuten rizik na 30.06.2009 godina iznesuva 22,04 milioni evra. Najgolem 
del od izlo`enosta kon valuten rizik proizleguva od fluktuaciite na cenata na 
zlatoto (17,75 milioni evra, odnosno 80%), dodeka kako rezultat na fluktuaciite na 
vrednosta na SAD-dolarot vo odnos na evroto, izlo`enosta na deviznite rezervi 
iznesuva{e 4,2 miliona evra. 

 
 

Likvidnosen rizik 
 
Vo prvata polovina na 2009 godina, likvidnosta na deviznite rezervi ima{e 

primarno zna~ewe vo soglasnost so potrebata za intervencii na devizniot pazar.  
Likvidnosnoto portfolio, ~ija{to osnovna funkcija e obezbeduvawe sredstva 

za  intervencii na devizniot pazar, kako i za ostvaruvawe itni pla}awa na dr`avata 
kon stranstvo, vo uslovi na turbulentni dvi`ewa na doma{niot i me|unarodniot 
pazar, be{e predmet na aktivno upravuvawe i sledewe. Vo taa smisla, do krajot na 
prvoto polugodie od godinata, sredstvata vo likvidnosnoto portfolio vo evra bea 
zgolemeni pred s¢ preku prenaso~uvawe na prilivite od dostasanite hartii od 
vrednost od investiciskoto portfolio.  

 Ottamu, vo strukturata na deviznite rezervi po preostanata ro~nost na 
plasmanite, nivoto na likvidni sredstva koi{to se raspolo`livi vedna{ („sredstva 
po viduvawe“) be{e zgolemeno, od 13,8% na krajot na 2008 godina, na 18,6% na krajot 
na juni 2009 godina.  

Pokraj zgolemuvaweto na nivoto na najlikvidnite sredstva, Narodnata banka  
go zgolemi u~estvoto i na drugite kratkoro~ni sredstva. Na krajot na prvoto 
polugodie, vo strukturata na deviznite rezervi dominiraat sredstvata koi{to imaat 
preostanata ro~nost do tri meseci ~ie{to u~estvo se zgolemi, od 30,3% vo dekemvri 
2008 godina, na 44,5% vo juni 2009 godina. 
 

                                                 
7 Izvor: Londonsko zdru`enie na pazarot za blagorodni metali (London Bullion Market Association), spored 
opredeluvaweto na cenite na zlatoto na londonskiot pazar (London gold market fixing). 
8 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 deset 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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Grafikon 11 
Struktura na deviznite rezervi po preostanata ro~nost na plasmanite  (vo %) 
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 Ramnomernata raspredelba po dostasuvawe, niskata preostanata ro~nost, kako 

i zastapenosta na likvidnite hartii od vrednost, obezbeduva visoka raspolo`livost i 
likvidnost na plasmanite na deviznite rezervi.  

 

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 2009 godina. So odreduvawe na osnovnoto prilagodeno 
vremetraewe se utvrduvaat 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 uslovi na visoka neizvesnost za dvi`ewata na me|unarodnite finansiski 
pazari, osnovnoto modificirano vremetraewe za investiciskoto portfolio vo evra 
be{e utvrdeno na devet meseci. Za investiciskoto portfolio vo SAD-dolari, 
osnovnoto modificirano vremetraewe be{e namaleno od dvanaeset na osum meseci, 
poradi pojavata na prvite znaci za mo`no zakrepnuvawe na finansiskite pazari vo 
SAD. Kratkoto osnovno modificirano vremetraewe na investiciskite portfolija 
be{e oceneto kako optimalno zaradi mo`nosta za fleksibilno upravuvawe so 
deviznite rezervi, vo uslovi na o~ekuvan rast na prinosite, pri {to bi se izbegnale i 
eventualni negativni cenovni promeni. 

Zaradi izbegnuvawe na potrebata od rebalansirawe na investiciskoto 
portfolio vo SAD-dolari vo kratok period, {to mo`e da ima negativni cenovni 
efekti, vo prviot kvartal be{e predvideno osnovnoto modificirano vremetraewe na 
investiciskoto portfolio vo SAD-dolari da iznesuva devet meseci i da otstapuva od 
strategiski utvrdenoto nivo od osum meseci. Na po~etokot na vtoriot kvartal, 
osnovnoto prilagodeno vremetraewe na investiciskoto portfolio vo SAD-dolari 
be{e dovedeno do strategiski utvrdenoto nivo (osum meseci).  

 
Grafikon 12 
Prilagodeno vremetraewe na portfolioto 
vo evra                                                       
(vo meseci) 
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Grafikon 13 
Prilagodeno vremetraewe vo SAD-dolari                         
(vo meseci) 
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Pokraj odr`uvaweto na osnovnoto prilagodeno vremetraewe na poedine~nite 

portfolija, Narodnata banka dopolnitelno, na mese~na osnova, ja slede{e i 
„вrednosta izlo`ena na rizik“, vo pogled na fluktuaciite na cenite na 
instrumentite. Pritoa, so sostojba na 30.06.2009 godina, izlo`enosta na deviznite 
rezervi kon cenovni promeni iznesuva{e 2,52 miliona evra.  
 
6.  Rezime 

 
Vo tekot na  prvoto polugodie na 2009 godina, deviznite rezervi zabele`aa 

namaluvawe za 19,5% vo odnos na sostojbata na krajot na 2008 godina. Dominanten 
faktor koj{to pridonese za namaluvawe na nivoto na deviznite rezervi bea 
intervenciite na Narodnata banka na devizniot pazar. 
 Povisokata pobaruva~ka na doma{niot devizen pazar i proda`bata na devizi 
od strana na Narodnata banka, nametnaa potreba od odr`uvawe povisoko nivo na 
likvidni sredstva, {to pridonese za rast na nivnoto relativno u~estvo vo deviznite 
rezervi. 

Sigurnosta na deviznite rezervi, isto taka, be{e od visoko zna~ewe, imaj}i 
predvid deka uslovite na me|unarodnite finansiski pazari s¢ u{te ne bea 
stabilizirani. Izlo`enosta na deviznite rezervi kon kreditniot rizik se 
odr`uva{e na nisko nivo preku naso~uvawe na investiciite vo dr`avni hartii od 
vrednost, izdadeni od zemjite‐~lenki na Evropskata мonetarna уnija i SAD. 
Dopolnitelno, zaradi odr`uvawe na vrednosta na deviznite rezervi pri 
upravuvaweto so kamatniot rizik, Narodnata banka odr`uva{e kratko osnovno 
prilagodeno vremetraewe kaj investiciskite portfolija.   

Primenata na konzervativna investiciska politika od strana na Narodnata 
banka ovozmo`i amortizirawe na efektite na svetskata kriza i turbulenciite na 
me|unarodnite finansiski pazari, pri {to vo prvata polovina na 2009 godina 
prihodite od investiraweto na deviznite rezervi iznesuvaa 15,4 milioni evra. 


