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1. Voved 
 

Vo soglasnost so Zakonot za Narodnata banka na Republika Makedonija, so 
deviznite rezervi na Republika Makedonija upravuva i rakuva Narodnata banka na 
Republika Makedonija. Upravuvaweto so deviznite rezervi e funkcija na Narodnata 
banka koja e tesno povrzana so sproveduvaweto na monetarnata politika, odr`uvaweto na 
stabilnosta na doma{nata valuta i odr`uvaweto na kredibilitetot na Republika 
Makedonija na me|unarodnite finansiski pazari.  

Osnovni principi pri upravuvaweto so deviznite rezervi na Narodnata banka se 
principot na sigurnost i likvidnost, i vo tie ramki, i profitabilnost - 
maksimalizirawe na prinosot od investiraweto. Vo funkcija na efikasno upravuvawe 
so deviznite rezervi i sproveduvawe na osnovnite principi na investiraweto, 
Narodnata banka primenuva tri portfolija: likvidnosno, investicisko portfolio i 
portfolio vo zlato.  

Narodnata banka gi investira deviznite rezervi vo sigurni i likvidni 
finansiski instrumenti. Od po~etokot na godinata dominantni instrumenti se 
dol`ni~kite hartii od vrednost (zapisi i obvrznici) izdadeni od vladi i vladini 
organizacii od zemjite na evrozonata i SAD, dol`ni~kite hartii od vrednost na 
me|unarodnite finansiski institucii, kako i drugi instrumenti so fiksen prinos. 

 
2. Devizni rezervi vo prvata polovina od 2008 godina  

 
Deviznite rezervi so sostojba 30.06.2008 godina iznesuvaat 1.543,4 milioni evra i 

vo odnos na 31.12.2007 godina se zgolemeni za 191 milioni evra. 

Grafikon 1  
Trend na dvi`ewe na deviznite rezervi 
(vo milioni evra) 

Grafikon 2
Sostojba na deviznite rezervi        
(vo milioni evra) 
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Izvor: NBRM. 

 Glavni faktori koi{to vlijaeja vrz nivoto na deviznite rezervi na stranata na 
prilivot bea: 
 - Zgolemuvaweto na zadol`itelnata rezerva kako rezultat na izmenata na 
metodologijata za presmetka so koja be{e pro{iren opfatot na smetkite koi{to 
vleguvaat vo osnovata za zadol`itelna rezerva. Istovremeno, zadol`itelnata rezerva se 
zgolemi i kako rezultat na porastot na depozitnata baza; 
 - Vklu~uvaweto na iznosot na akumuliranata presmetana kamata za hartii od 
vrednost2 na po~etokot na godinata, zaradi porealno sledewe na pazarnata vrednost na 
deviznite rezervi; 
 - Ostvarenite prihodi od vlo`uvaweto na deviznite rezervi. 
 
                                                 
1 So isklu~uvawe na efektot od vlijanieto na intervalutarnite odnosi i cenovnite promeni na 
vrednosta na zlatoto, zgolemuvaweto na deviznite rezervi vo juni e 22,5 milioni evra. 
2 Napravenata izmena e vo soglasnost so International reserves and foreign currency liquidity: Guidelines 
for a data template (Anne Y. Kester, IMF 2001). 
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Tabela 1 
Faktori na vlijanie na nivoto na devizni rezervi                   
(vo milioni evra) 

 2008 2008 2007
 Q1 Q2 jan - juni jan - juni
intervencii na devizniot pazar -15,4 11,0 -4,4 213,2
transakcii za smetka na dr`avata -34,4  2,3 -32,1 -13,1
otplata na dolg   -3,9 -3,5 -7,4 -227,9
zadol`itelna rezerva vo devizi  20,8  7,6 28,4 9,4
presmetana kamata na hartiite od vrednost  11,0  5,3 16,3 -
ostvareni prihodi    9,8  5,7 15,5 22,5
cenovni promeni kaj hartiite od vrednost    3,7 -4,8 -1,1 1,1
kursni razliki  -3,9  0,4 -3,5 -3,5
ostanato  7,3 -   7,3 -
Vkupno -5,0 24,0 19,0 1,7 

Izvor: NBRM. 

 
Od druga strana, pozna~ajni odlivi od deviznite rezervi ima{e kako rezultat na 

intervenciite na Narodnata banka na devizniot pazar i vrz osnova na neto-proda`bite 
na devizi za potrebite na dr`avata. 

Kako rezultat na prodlabo~uvawe 
na deficitot vo nadvore{notrgovskata 
razmena i namalenite prilivi vrz osnova 
na tekovni transferi (dvi`ewa {to 
otpo~naa vo posledniot kvartal od 2007 
godina), vo januari na me|ubankarskiot 
pazar se javi zgolemena pobaruva~ka za 
devizi koja{to dovede do porast na 
me|ubankarskiot devizen kurs. Vo takvi 
uslovi, Narodnata banka preku bankite-
poddr`uva~i izvr{i proda`ba na devizi 
vo iznos od 15,4 milioni evra. 
Povtornoto poka~uvawe na 
me|ubankarskiot devizen kurs vo april, 

Grafikon 3
Intervencii na Narodnata banka i dvi`ewe na 
devizniot kurs na me|ubankarskiot devizen 
pazar        
(vo milioni evra)                           (denar/evro)
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pridonese kon toa Narodnata banka da intervenira so proda`ba na devizi vo iznos od 
15,5 milioni evra so {to devizniot kurs se stabilizira na nivo od 61,50 denari za edno 
evro. Vo maj i juni, kako rezultat na zgolemuvaweto na nivoto na devizni sredstva vo 
bankarskiot sistem, Narodnata banka ostvari otkup na devizi od bankite-poddr`uva~i 
vo iznos od 26,5 milioni evra. 
 
3. Celi na investiciskata strategija za 2008 godina 
 

Rakovodej}i se od principite na sigurnost, likvidnost i profitabilnost, vo 
dekemvri 2007 godina be{e usvoena strategijata za upravuvawe so deviznite rezervi vo 
2008 godina. Pritoa, be{e utvrdeno minimalnoto nivo na rizik pri plasiraweto na 
deviznite rezervi so istovremeno obezbeduvawe na optimalno nivo na povrat od 
plasmanite na deviznite rezervi. Vrz osnova na utvrdenite preferenci za prifatlivo 
nivo na rizik i povrat od plasmanite bea usvoeni slednite nasoki za strategija za 
investirawe na deviznite rezervi: 

- odr`uvawe na valutnata struktura na deviznite rezervi vo soglasnost so 
valutnata struktura na potrebite za intervenirawe na devizniot pazar i na 
kreditnite obvrski na Narodnata banka i dr`avata kon stranstvo; 

- odr`uvawe na likvidnosno portfolio zaradi obezbeduvawe na potrebnata 
likvidnost za nepre~eno sproveduvawe na monetarnata politika i politikata na 
devizniot kurs na denarot, kako i za redovno i navremeno pla}awe na obvrskite kon 
stranstvo; 
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-  natamo{no zgolemuvawe na nivoto na hartiite od vrednost vo ramkite na 
investiciskoto portfolio, zaradi zgolemuvawe na prihodite od investirawe na 
deviznite rezervi. Za namaluvawe na kreditniot rizik be{e predvideno deviznite 
rezervi da se plasiraat vo dr`avni hartii od vrednost vo zemjite so kreditna ocenka 
od najmalku Aa3 spored „Mudis“ (Moody's) i AA- spored „SiP“ (S&P), kolateralizirani 
obvrznici, evroobvrznici, instrumenti na BIS, dr`avni hartii od vrednost na SAD i 
agenciski obvrznici; 

-  odr`uvawe na osnovnoto prilagodeno vremetraewe (target modified duration) za 
portfolioto na hartii od vrednost vo evra od девет meseci i osnovno prilagodeno 
vremetraewe (target modified duration) za portfolioto na hartii od vrednost vo SAD 
dolari od дванаесет meseci. Podolgoto prilagodeno vremetraewe (modified duration) kaj 
ova portfolio be{e predvideno imaj}i gi predvid o~ekuvawata za natamo{no 
namaluvawe na  kamatnite stapki vo tekot na 2008 godina. Dozvolenite otstapuvawa vo 
odnos na osnovnoto prilagodeno vremetraewe (target modified duration) iznesuvaa �1,5 
meseci; 

-  del od investiciското portfolio vo evra i vo SAD‐dolari da prodol`i da se 
investira vo depoziti so rok na dostasuvawe do три meseci.  

Istovremeno, bea analizirani o~ekuvawata na pazarnite u~esnici za idnite 
dvi`ewa na me|unarodnite finansiski pazari, zaradi sogleduvawe na efektite od 
plasmanite na deviznite rezervi. Pritoa, be{e очекувано deka vo 2008 godina }e 
prodol`i namaluvaweto na referentnata kamatna stapka od strana na centralnata 
banka na SAD (kojaшто na krajot na 2007 godina iznesuva{e 4,25%), dodeka vo 
evrozonata se o~ekuva{e kamatnite stapki da ostanat na nivoto od prethodnata godina 
(koишто na krajot na 2007 godina iznesuvaа 4%). Pretpostavkite za dvi`ewata na 
kamatnite stapki vo SAD i во evrozonata bea vrz osnova na ekonomskite pokazateli i 
merkite i prioritetite koiшто gi imaat predvid centralnite banki na ovie dve 
ekonomii. Taka, centralnata banka na SAD se fokusira na odr`uvaweto na 
ekonomskiot rast i spravuvaweto so posledicite od finansiskata kriza kojaшто 
otpo~na vo 2007 godina, dodeka Evropskata centralna banka se fokusira{e na 
raste~kata inflacija. 

 
4. Investirawe na deviznite rezervi  

 
Sledeweto na zadadenite nasoki od investiciskata strategija ja opredeli 

strukturata na deviznite rezervi vo prvoto polugodie od 2008 godina. Taka, u{te vo 
tekot na prviot kvartal, zna~aen del od deviznite rezervi be{e investiran vo 
visokokvalitetni hartii od vrednost so {to se namali izlo`enosta kon bankarskite 
depoziti, bez namaluvawe na profitabilnosta na plasmanite. Pritoa, vo strukturata 
na deviznite rezervi po instrumenti, relativnoto u~estvo na hartiite od vrednost se 
zgolemi na 73,2%, prose~no, za periodot, во sporedба so prose~noto u~estvo od 25,1% vo 
tekot na 2007 godina.  

Od druga strana, prose~noto u~estvo na depozitite se namali za okolu 50 
procentni poeni, dodeka prose~noto u~estvo na zlatoto umereno se zgolemi kako 
rezultat na porastот na cenata.  
 
Tabela 2 
Struktura na deviznite rezervi po instrumenti     (vo %) 

 2007 jan - juni 2008
hartii od vrednost 25,1 73,2 
devizi na smetki vo stranstvo 12,4 14,9 
zlato 7,6 8,5 
depoziti 54,7 3,3 
efektiva i ~ekovi 0,2 0,1 

zabele{ka: prose~ni sostojbi za periodot. 
Izvor: NBRM. 
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Cenata na zlatoto ostvari pozna~aen rast, pri  {to na krajot od prvoto 
polugodie na 2008 godina iznesuva{e 932,75 SAD‐dolari za unca, za razlika od 836,5 
SAD‐dolari za unca na krajot na dekemvri 2007 godina. Porastot na cenata na zlatoto 
be{e rezultat na zgolemenata pobaruva~ka za zlato kako alternativno investicisko 
sredstvo za za{tita od inflacija. 
  Pri plasirawe na deviznite rezervi vo hartii od vrednost, Narodnata banka gi 
ima{e predvid tekovnite dvi`ewa na me|unarodnite pazari, koiшто bea pod vlijanie 
na hipotekarnata kriza i zgolemen krediten rizik.  

 
Tabela 3 
Struktura na hartiite od vrednost vo koi se plasirani deviznite rezervi          (vo %) 

 2007 jan. - juni 2008 
dr`avni hartii od vrednost 72,5 88 
kolateralizirani obvrznici3 9,2 3,7 
agenciski hartii od vrednost4 2,3 0,8 
hartii od vrednost na BIS5 16 7,5 

zabele{ka: za 2007 godina е prika`ana sostojbata na krajot na periodot, za 2008 godina се prika`ani prose~niте sostojbi 
za periodot. 
Izvor: NBRM. 

 
Vo tekot na prvoto polugodie, dvi`ewata na kamatnite stapki na me|unarodnite 

pazari bea vo ramki na predviduvawata na Narodnata banka. Taka, referentnata 
kamatna stapka na ECB vo prvata polovina od 2008 godina ostana nepromeneta, odnosno 
na nivo od 4% kako rezultat na ocenkata deka rizikot za cenovna stabilnost na sreden 
rok bele`i nagoren trend, vo uslovi na rast na cenata na naftata i hranata. Od druga 
strana, zaradi поттикнување na ekonomskiot rast, centralnata banka na SAD prezede  
serija namaluvawa na referentnata kamatna stapka, kojaшто go dostigna nivoto od 2%.  

Dvi`ewata na me|unarodnite pazari, kako i primenuvanata investiciскa 
strategija vo tekot na prvoto polugodie od 2008 godina vlijaeja vrz nivoto na 
prihodite realizirani врз osnovа na upravuvaweто so deviznite rezervi. Pritoa, 
prihodite врз osnovа na plasmaniте vo hartii od vrednost6 iznesuvaa 17,6 milioni evra, 
dodeka prihodite врз osnovа na depoziti7 iznesuvaa 6,5 milioni evra. Imaj}i gi predvid 
site elementi, vkupnите realizirani prihodi врз osnovа na upravuvawe so deviznite 
rezervi iznesuvaa 24,1 milioni evra vo prvoto polugodie od 2008 godina. 
 
 
5. Rizici pri plasiraweто na deviznite rezervi  
 
 Narodnata banka upravuva so finansiskite rizici pri plasiraweto na 
deviznite rezervi vo soglasnost so Politikata na upravuvawe i rakuvawe so deviznite 
rezervi na Republika Makedonija, donesena od strana na Sovetot na Narodnata banka i 
vo soglasnost so Pravilata za plasirawe i ~uvawe na deviznite rezervi, doneseni od 
strana na guvernerot.  

Pri utvrduvawe na nasokite na investiciskata strategija za 2008 godina, 
pojdovna osnova be{e utvrduvawe na prifatlivo nivo na rizik i ramkite na 

                                                 
3 Dol`ni~ki hartii od vrednost obezbedeni so pobaruvawa od organi na dr`avnata vlast vo 
Germanija i drugi zemji na evro-zona. 
4 Dol`ni~ki hartii od vrednost na amerikanskite agencii so implicitna garancija na Vladata 
na SAD (Government Sponsored Enterprises - GSEs). 
5 Dol`ni~ki hartii od vrednost na me|unarodni finansiski institucii 
6 Vo prihodite od hartiiте od vrednost vleguvaat: presmetanaта i остварената kamata, i 
остварените cenovni promeni.  
7 Vo prihodite od depozitiте vleguvaat: kamataта od oro~eni depoziti, kamataта od depoziti 
preku no} i kamataта od nostro-smetki. 
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izlo`enost kon finansiskite rizici pri plasiraweto na deviznite rezervi. 
Izlo`enosta na deviznite rezervi kon finansiskite rizici se slede{e na dnevna 
osnova i vo tekot na prvoto polugodie od 2008 godina bea po~ituvani kvantitativnite 
limiti koiшто se koristat za upravuvawe so razli~nite tipovi na finansiski rizici. 

 
 

Valuten rizik 
 
Valutnata struktura na deviznite rezervi зависи od primenuvanata monetarna 

strategija na odr`uvawe na „de faкto“ fiksen devizen kurs na denarot vo odnos na 
evroto. Vo taa smisla, 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. Taka, vo prvoto 
polugodie na 2008 godina evroto dominira vo valutnata struktura na deviznite 
rezervi. Relativnoto u~estvoto na SAD-dolarot vo vkupnata valutna struktura na 
deviznite rezervi ima{e trend na namaluvawe, {to se dol`i na trendot na namaluvawe 
na negovata vrednost na me|unarodniot devizen pazar (za 7,19% vo odnos na 31.12.2007 
godina).  
Tabela 4 
Valutna struktura na deviznite rezervi (vo %) 

 2007 jan - juni 2008 
evro 83 83,6 
SAD‐dolar 9,1 7,7 
zlato 7,6 8,5 
ostanati 0,3 0,2 

zabele{ka: prose~ni sostojbi za periodot. 
Izvor: NRBM. 

 
Krediten rizik 

 
Pri upravuvaweto so kreditniot rizik, Narodnata banka primenuva{e dve 

nivoa na kontrola: 
1. Sledewe na po~ituvaweto na kriteriumot za plasirawe na deviznite rezervi 

vo finansiski institucii i dr`avi koiшто poseduvaat najmalku kreditna ocenka 
Aa3/AA-, soglasno со me|unarodnite rejting‐agencii „Мудис“ (Moody's) i „Стандард и 
Пурс“ (Standard&Poor's). Istovrmeno, na kvartalna osnova se sledea ocenkite на site 
finansiski institucii i dr`avi kade што se plasiraat deviznite rezervi;  

2. Sledewe na kvantitativnite limiti na plasmanite na deviznite rezervi vo 
poedine~nite finansiski institucii i dr`avi, so {to se obezbeduva{e 
diverzifikacija na kreditniot rizik. Sledeweto na utvrdenite limiti se вршеше na 
dnevna osnova. 

Vo soglasnost so postavenata ramka za upravuvawe so kreditniot rizik, 
strukturata na deviznite rezervi po institucii i kreditna ocenka poka`uva deka 
najzna~aen del od deviznite rezervi se plasira vo dr`avni hartii od vrednost i во 
centralniте banki na dr`aviте so najvisoka kreditna ocenka. Istovremeno i 
plasmanite vo kolateralizirani i agenciski hartii od vrednost imaat najvisoka 
kreditna ocenka Aaa, odnosno AAA. 
Tabela 5 
Struktura na deviznite rezervi po institucii i kreditna ocenka na 30.06.2008 godina      (vo %) 

opis Aaa/AAA Aa1/AA+ Aa2/AA Aa3/AA- Ponizok od 
Aa3/AA- 

Bez rejting Vkupno 

Држави и централни банки 82.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 82.5 

Комерцијални банки 0.1 0.0 5.2 3.2 0.5 0 9.1 
Колатерализирани хартии од 
вредност 2.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.3 
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Агенциски хартии од 
вредност 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 

БИС и ММФ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.4 5.4 
НБРМ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 

Вкупно: 85.5 0.0 5.2 3.2 0.6 5.4 100.0 
Izvor: NBRM. 

Deviznite rezervi investirani vo depoziti bea plasirani kaj komercijalniте 
banki што gi zadovoluvaat predvidenite kriteriumi za kreditna ocenka. Ostanatite 
sredstva vo komercijalniте banki so kreditna ocenka poniska od Aa3 spored „Мудис“ 
(Moody's), ili AA- spored „Стандард и Пурс“ (Standard&Poor's), se koristat za potrebite 
na platniot promet so stranstvo, a mal del od deviznite rezervi (0,1%) se nao|a vo 
trezorot na Narodnata banka. 

Dominantnoto u~estvo na evroto vo valutnata struktura услови najgolem del od 
deviznite rezervi da bide plasiran vo zemjite‐~lenki na Evropskata мonetarna уnija. 
 
Tabela 6 
Izlo`enost na plasmanite na deviznite rezervi po zemji na 30.06.2008 godina 

 (vo milioni evra) % 
EMU 1.208 78,2 
SAD     87   5,7 
ostanati zemji  164 10,6 
BIS     83    5,4 
MMF      1     0,1 
vkupno 1.543 100 

Izvor: NBRM. 

 
Likvidnosen rizik 

 
Likvidnosniot rizik pri plasiraweto na deviznite rezervi se kontrolira 

preku odr`uvawe utvrdeno nivo na likvidnosnoto portfolio. Likvidnosnoto 
portfolio se plasira vo kratkoro~ni instrumenti, {to zaedno so ramnomernata 
raspredelba na dostasuvaweto, obezbeduva visoka raspolo`livost i likvidnost na 
sredstvata. Istovremeno, plasiraweto na investiciskoto portfolio vo likvidni 
hartii od vrednost ovozmo`uva fleksibilno upravuvawe so likvidnosniot rizik. Vo 
soglasnost so potrebata za odr`uvawe na likvidnost na plasmanite, 30% od 
investiranite sredstva imaat преостаната ro~nost do dve nedeli.  
 
Tabela 7 
Struktura na deviznite rezervi po преостанатата ro~nost na plasmanite na 31.06.2008 godina 

 (vo %) 
 2007 juni 2008
po viduvawe 12,2 16,3 
do 2 dena 6,8 0 
od 3 do 14 dena 21,4 13,5 
od 15 dena do 1 mesec 20,7 1 
od 1 do 3 meseci 4,7 8,3 
od 3 do 6 meseci 4,0 12,6 
od 6 do 9 meseci 7,2 13,3 
od 9 meseci do 1 godina 3,5 4,4 
od 1 do 2 godini 9,6 15,8 
od 2 do3 godini 9,9 12,5 
od 3 do 4 godini 0 2,3 
od 4 do 5 godini 0 0 
nad 5 godini 0 0 

Izvor: NBRM. 
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Pogolemata zastapenost na investiciite na podolg rok se dol`i na zgolemenite 
investicii vo hartii od vrednost, za koi postojat dlaboki i likvidni sekundarni 
pazari kade што brzo mo`e da se dojde do dopolnitelna likvidnost vo slu~aj na potreba. 
 
 
 
Kamaten rizik 

 
Pri upravuvaweто so kamatniot rizik, Narodnata banka se rakovode{e od 

osnovnoto prilagodeno vremetraewe (target modified duration) na investiciskoto 
portfolio vo evra i SAD-dolari i ramkite na minimalno i maksimalno otstapuvawe. 
Pritoa, so utvrduvawe na prilagodenoto vremetraewe (modified duration)  be{e odredena 
maksimalnata izlo`enost na deviznite rezervi, dokolku dojde do zgolemuvawe na 
kamatnite stapki. Vo taa smisla, pri pretpostaven rast na kamatnite stapki za 100 
bazi~ni poeni, izlo`enosta na deviznite rezervi na kamatniot rizik iznesuva{e 
pribli`no 8,69 milioni evra, ili 0,6% od deviznite rezervi.  

Na po~etokot na godinata prilagodenoto vremetraewe (modified duration) se 
odr`uva{e pod minimalnoто dozvoleno otstapuvawe (grafikon 4 i 5), zaradi zna~ajnoто 
u~estvo na depozitite so rok na dostasuvawe do три meseci. So zavr{uvawe na procesot 
na transformacija na plasmanite na deviznite rezervi, od depoziti vo hartii od 
vrednost, na po~etokot na fevruari prilagodenoto vremetraewe (modified duration)  
be{e dovedena vo ramki na dozvolenite otstapuvawa. So sostojba на 30.06.20008 godina 
prilagodenoto vremetraewe (modified duration)  na investiciскоto portoflio vo evra i 
vo SAD-dolari iznesuva{e 8,39 meseci i 10,96 meseci, soodvetno. 

 
Grafikon 4 
Prilagodeno vremetraewe (modified duration)  na 
investiciското portfolio vo evra                           
(vo meseci) 

Grafikon 5
Prliagodeno vremetraewe (modified duration) 
na investiciското portfolio vo SAD-
dolari                                                           (vo 
meseci) 
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Izvor: NBRM. 

  
* * * 

Za sledewe na izlo`enosta na deviznite rezervi kon pazarnite rizici, 
Narodnata banka dopolnitelno go primenuva konceptot na „вrednost izlo`ena na 
rizik“ (Value at Risk ili VAR)8. Vo juni 2008 godina, izlo`enosta na deviznite rezervi 
vo pogled na fluktuaciite na cenite na instrumentite i deviznite kursevi vo odnos na 
evroto, iznesuva{e 12,54 milioni evra, ili 0,81% od deviznite rezervi.  Analizata na 
komponentnата VAR упатува на тоа deka 96% od vrednosta izlo`ena na rizik 
proizleguva od fluktuaciite na cenata na zlatoto, a samo okolu 4% od presmetanата 

                                                 
8 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% nivo na doverba, za vremenski interval od deset dena. 
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VAR proizleguva od fluktuacijata na devizniot kurs na SAD‐dolarot vo odnos na 
evroto.  
 
 
 
 
6.  Rezime 

Vo prvata polovina od 2008 godina, deviznite rezervi zabele`aa porast od 1,2% 
vo odnos na sostojbata na krajot na 2007 godina.  
 Pri plasiraweто na deviznite rezervi se primenuvaa nasokite utvrdeni so 
investiciskata strategija i vo taa smisla, bea zgolemeni plasmanite vo hartii od 
vrednost. Vodej}i smetka pred s¢ za sigurnosta na plasiranite devizni rezervi, 
investiciite bea naso~eni kon dr`avni hartii od vrednost. Dominantnoto u~estvo na 
evroto vo valutnata struktura pridonese za najzna~ajno investirawe na deviznite 
rezervi vo zemji od evrozonata, pri {to bea po~ituvani kriteriumite na kreditna 
izlo`enost. Vo tekot na prvata polovina od 2008 godina se po~ituva{e postavenata 
ramka za upravuvawe so kamatniot rizik.  

Dvi`ewata na me|unarodnite pazari, kako i primenuvanata investiciska 
strategija vo tekot na prvoto polugodie od 2008 godina, ovozmo`ija ostvaruvawe na 
prihodi vrz osnova na upravuvaweto so deviznite rezervi vo iznos od 24,1 milioni 
evra.  


