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VOVED

Deviznite rezervi na Republika Makedonija so koi upravuva i rakuva
Narodna Banka na Republika Makedonija (vo natomo{niot tekst: Narodna
banka)  se sredstva vo konvertabilna stranska valuta, zlato i stranski hartii
od vrednost koi se dr`at vo trezorot na Narodna banka i na smetkite na
Narodna Banka vo stranstvo. 

Republika Makedonija sklu~i Stend - baj aran`man so MMF vo april 2003
godina so vremetraewe od 14 meseci kako poddr{ka na programata na Vladata na
Republika Makedonija za odr`uvawe na makroekonomskata stabilnost vo tekot
na 2003 godina i vo prviot kvartal od 2004 godina. Pritoa, deviznite rezervi se
utvrdeni na optimalno nivo od ~etiri mese~na pokrienost na uvozot na stoki i
uslugi, za {to vo ramkite na aran`manot se postaveni i kvartalni
kvantitativni kriteriumi kako izvr{ni targeti1. Od ispolnuvaweto na ovie
targeti zavisi i uspe{nosta na stend-baj aran`manot, a so toa i poddr{kata od
MMF. 

Spored ovie targeti vo prviot kvartal od 2003 god., be{e proektirano
namaluvawe na neto internacionalnite rezervi za 73 milioni SAD dolari vo
sporedba so nivoto od 31 dekemvri 2002 god. Na 31.03.2003 god. e ostvareno
namaluvawe za 63 milioni SAD dolari, {to vsu{nost pretstavuva nadminuvawe
za 10 milioni SAD dolari. Do krajot na prvoto polugodie be{e proektirano
namaluvawe od 26  milioni SAD dolari. Nasproti ovie proekcii, na 30.06.2003 god.
deviznite rezervi poka`aa namaluvawe od 16 milioni SAD dolari, {to vsu{nost
pretstavuva nadminuvawe na zacrtanata cel za 10 milioni SAD dolari za
celiot period. 

Narodna banka, vo ramkite na nadle`nostite opredeleni so Zakonot za
NBRM(“Sl. vesnik na RM”  br.3/02 i 51/03- vo natamo{niot tekst: Zakon),
upravuva so deviznite rezervi so cel:

- sproveduvawe na monetarnata politika i politikata na devizniot
kurs, kako i regulirawe na likvidnosta vo pla}awata sprema
stranstvo, preku u~estvo na devizniot pazar;

- vr{ewe raboti za smetka na dr`avata vo odnosite so stranstvo;

Od 31vi januari 2003 godina so cel da se ovozmo`i pogolema efikasnost vo
funkcioniraweto na devizniot pazar se izvr{i modifikacija na na~inot na
rabotewe na devizniot pazar vo Republika Makedonija. Promenite vo na~inot na
rabotewe se izvr{eni vo pravec na natamo{no podobruvawe na likvidnosta i
transparentnosta. Imeno, Narodna banka zapo~na so primena na noviot pristap
vo intervenirawe na devizniot pazar koj se bazira vrz pazarni na~ela. Spored ovoj
pristap, Narodna banka kupuva i prodava devizi po tekovni pazarni ceni na
devizniot pazar so cel da se odr`i stabilen kurs na denarot vo odnos na evroto i
da se vospostavi ramnote`a me|u ponudata i pobaruva~kata za devizi. 

So cel da se odr`i potrebnoto nivo na devizni rezervi, Narodna banka,
soglasno odredbite od Zakonot mo`e da se zadol`uva vo stranstvo kaj 

                                                
1 Kako izvr{en target spored programata na MMF za 2003 godini se opredeleni neto
internacionalni rezervi (Net International Reserves-NIR), definirani kako devizni rezervi
namaleni za deviznite obvrski.
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me|unarodnite finansiski institucii. Za ovaa namena, vo tekot na prvoto
polugodie od 2003 god., e sklu~en Stend-baj aran`man so MMF, pri {to se
koristeni sredstva od ovoj aran`man. 

Narodna banka go vr{i rakuvaweto so deviznite rezervi vrz osnova na
principite na sigurnost, likvidnost i rentabilnost opredeleni vo ~len 28 od
Zakonot  i verificirani od Sovetot na NBRM (Odluka za rakuvawe i plasirawe
na deviznite rezervi so koi rakuva Narodna Banka na Republika Makedonija- “Sl.
Vesnik na RM” br. 4/94;4/97 i 19 /03) 

Vo tekot na prvoto polugodie na 2003 godina zapo~na izgradba na
portfolio od dolgovni hartii od vrednost, koe vo idnina zaedno so depozitite
kaj stranskite banki }e bide osnoven instrument vo upravuvaweto so deviznite
rezervi. So investirawe vo prvoklasni dolgovni hartii od vrednost i izgradba
na portfolio, }e se ovozmo`i pogolemo diverzificirawe vo upravuvaweto i
rakuvaweto, {to }e pridonese za namaluvawe na izlo`uvaweto kon kreditniot
rizik i rizikot na kamatni stapki, a pritoa da ne se namalat likvidnosta i
profitabilnosta.
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Mese~na razlika

Devizni rezervi

I. Devizni rezervi

Deviznite rezervi na 30.06.2003 godina iznesuvaa 803 milioni SAD dolari i vo
sporedba so 31.12.2002 godina e ostvareno zgolemuvawe za 68 milioni SAD dolari.
Ako se isklu~i vlijanieto na intervalutarnite odnosi vrz deviznite rezervi, vo
toj slu~aj, deviznite rezervi vo prvoto polugodie se zgolemeni za 25,4 milioni
SAD   dolari. Aprecijacijata na evroto i na ostanatite valuti vo odnos na dolarot,
pri iska`uvaweto na deviznite rezervi vo SAD dolari, pridonese da se iska`at
pozitivni kursni razliki za 42,6 milioni SAD dolari. Evroto vo odnos na SAD
dolarot na 30.06.2003 godina, sporedeno so 31.12.2002 godina, ja zgolemi vrednosta za
9,51 %. Vakvoto dvi`ewe na kursot na dolarot e rezultat na kontinuiranata
deprecijacija na dolarot na me|unarodniot devizen pazar poradi bavnoto
ekonomsko stabilizirawe na SAD, zgolemenite rizici povrzani so voenata
intervencija vo Irak i globalnata borba na SAD protiv terorizmot. 

Najgolemo vlijanie vrz dvi`eweto na deviznite rezervi vo prvoto polugodie na
2003 godina ima{e neto prilivot po raboti od stranstvo za smetka na dr`avata za
70,4 milioni SAD dolari, dobienata neto kamata na sredstvata deponirani vo
stranskite banki vo iznos od 7,1 milioni SAD i namaluvaweto na anga`iranite
sredstva za 5,4 milioni SAD dolari. Od druga strana, negativno vlijanie vrz
deviznite rezervi imaaa ostvareniot neto odliv na devizi vrz osnova na
kupoproda`ba na devizi na doma{niot devizen pazar vo visina 54,3 milioni SAD
dolari i otplatata na koristenite krediti od MMF od 3,2 milioni SAD dolari.

MESE^NI PROMENI NA DEVIZNITE REZERVI
(izrazeno vo milioni SAD dolari)
Grafikon br. 1

I.1. Upravuvawe so deviznite rezervi

Narodna banka upravuva so deviznite rezervi zaradi:

- sproveduvawe na monetarnata politika i politikata na devizniot kurs
kako i regulirawe na likvidnosta vo pla}awata sprema stranstvo, preku
intervencii na devizniot pazar;
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- vr{ewe raboti za smetka na dr`avata vo odnosite so stranstvo; 

Do mart 2003 godina vrz osnova na odluki na Vladata na Republika Makedonija i na
Sovetot na NBRM deviznite rezervi se koristeni za pottiknuvawe na stopanskite
aktivnosti. So poslednite izmeni na Zakonot, verificirani i so Odluka za
stavawe nadvor od sila na Odlukata za izdvojuvawe na del od deviznite rezervi vo
funkcija na podr{ka na stopanskite aktivnosti vo Republika Makedonija-“Sl.
vesnik na RM” br. 19/03 na Sovetot na NBRM,   zakonski e onevozmo`eno koristewe
na del od deviznite rezervi za pottiknuvawe na stopanskite aktivnosti, so {to
deviznite rezervi se stavaat isklu~ivo vo nadle`nost na Narodnata banka za
upravuvawe i rakuvawe so cel da se sprovede politikata na devizniot kurs, a preku
toa i na osnovnata cel opredelena so Zakonot  - cenovnata stabilnost. So ova se
izvr{i kompletno usoglasuvawe na kategorijata devizni rezervi na Republika
Makedonija so definicijata na MMF, na {to sme obvrzani kako zemja ~lenka na
ovaa Me|unarodna institucija, kako i usoglasuvawe so evropskoto zakonodavstvo.  

Vo tekot na prvoto polugodie od 2003 godina, a vo sporedba so 31.12.2002 godina,
nivoto na anga`iranite sredstva bele`i namaluvawe od 5,4 milioni SAD dolari.
Namaluvaweto na anga`iranite sredstva e rezultat na a`urnoto otpla}awe na
finansiskite obvrski od strana na ovlastenite banki za rabota so stranstvo.

I.1.1. Intervencii  na devizniot pazar

Narodna banka na devizniot pazar u~estvuva zaradi ostvaruvawe na celite utvrdeni
so monetarnata politika i politikata na devizniot kurs. Vo prvoto polugodie na
2003 godina be{e realizirana neto proda`ba na devizi vo visina od 54,3 milioni
SAD dolari. Odnosno, vo transakciite na devizniot pazar Narodna banka vo
prvoto polugodie na 2003 godina prodade 81,7  milioni SAD dolari preku
ovlastenite banki, a istovremeno, od ovlastenite banki otkupi 27,4 milioni SAD
dolari.

MESE^NI DVI@EWA VO INTERVENCIITE NA DEVIZNIOT PAZAR
(izrazeno vo milioni SAD dolari)
Grafikon br. 2

mailto:DVI@EWA
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Vo po~etokot na godinata, intenzitetot na kupoproda`bite na devizi be{e mnogu
povisok i toa vo pravec na zgolemena proda`ba na devizi. Ovoj trend vo tekot na
mart se promeni i vo ovoj mesec e zabele`an neto otkup na devizi. No, podocna vo
tekot na vtoriot kvartal, povtorno se javi trendot na neto proda`ba na devizi koj
go dostigna svojot vrv vo tekot na juni. 

I.1.2.  Raboti za smetka na dr`avata vo odnosite so stranstvo

Vo prvoto polugodie na 2003 godina, vrz osnova na realizacija na raboti za smetka
na dr`avata vo odnosite so stranstvo, e ostvaren neto priliv vo iznos od 70,4
milioni SAD dolari.  

Vakvata realizacija na rabotite e rezultat na pristignatite prilivi vo vkupen
iznos od 118,5 milioni SAD dolari, od  koi pozabele`itelni se sukcesijata na
imotot na porane{na SFRJ vo visina od 17,8 milioni SAD dolari, donacii od SAD
vo visina od 16,5 milioni SAD dolari i od EU vo visina od 11,8 milioni SAD
dolari, krediti od EU od 11,8  milioni SAD dolari i krediti od Me|unarodnata
Asocijacija za Razvoj od 15,1 milioni SAD dolari. 

Vo ovoj period se izvr{i otplata na dostasanite obvrski po koristeni stranski
krediti za koi garantira Republika Makedonija vo visina od 48,1 milioni SAD
dolari. Od vkupnite otplati, najgolemo be{e u~estvoto na otplatite na obvrskite
sprema Pariskiot klub na doveriteli so 24,3 milioni SAD dolari, potoa
komercijalni krediti so 8,8 milioni SAD dolari, obvrskite sprema
Me|unarodnata banka za obnova i razvoj vo iznos od 3,2 milioni SAD dolari,
Evropskata investiciona banka so 2,8 milioni SAD dolari, EUROFIMA so 2,7
milioni SAD dolari i MMF so 3,2 milioni SAD dolari.

MESE^NA REALIZACIJA NA RABOTITE VO IME I ZA SMETKA NA
DR@AVATA (izrazeno vo milioni SAD dolari)
Grafikon br. 3
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Dinami~ki gledano, vo prvite 3 meseci od godinata vrz osnova na realizacija na
raboti vo ime i za smetka na dr`avata e zabele`an neto odliv kako posledica na
pogolemi pla}awa najmnogu vrz osnova na servisirawe na dostasanite obvrski
sprema stranstvo, za da podocna vo tekot na vtoriot kvartal,  kako rezultat na
dobienite finansiski sredstva od stranstvo da bide ostvaren neto priliv.

I.2. Koristewe krediti od me|unarodni finansiski institucii zaradi odr`uvawe
na optimalno nivo na deviznite rezervi 

Vo prvoto polugodie od 2003 godina, Narodna banka ja povle~e prvata tran{a po
noviot Stend baj aran`man od MMF, vo iznos od 5,5 milioni SAD dolari.  Od druga
strana, bea otplateni obvrski kon MMF vo iznos od USD 8,7 milioni SAD dolari.
Poradi vlijanieto na intervalutarnite odnosi, kreditnite obvrski na Narodna
banka kon MMF vo 2003 godina bea namaleni za 2 milioni SAD dolari, bidej}i
obvrskite kon MMF se izrazeni vo SPV2 (SDR).  So toa vkupnite kreditni obvrski
kon MMF na 30.06.2003 godina iznesuvaa 65 milioni SAD dolari.

MESE^NI PROMENI NA OBVRSKI SPREMA MMF
(izrazeno vo milioni SAD dolari)
Grafikon br.4 
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II. Rakuvawe so deviznite rezervi

Narodna Banka, soglasno ~len 26 od Zakonot deviznite rezervi gi ~uva vo
konvertibilna stranska valuta, monetarno zlato i stranski hartii od vrednost, a
soglasno  ~len 28 od istiot Zakon pri rakuvaweto se rakovodi od principite na :

- sigurnost

- likvidnost

- rentabilnost

Odredbite od spomenatite ~lenovi od Zakonot i podzakonskite akti doneseni od
strana na Narodna Banka ja obezbeduvaat ramkata vo koja se vr{i rakuvawe so
deviznite rezervi.

                                                
2 Specijalni prava na vle~ewe



9

II.1. Sigurnost (Krediten Rizik)

Sigurnosta vo rakuvaweto so deviznite rezervi kako princip se ostvaruva preku
upravuvaweto so kreditniot rizik. Minimiziraweto na kreditniot rizik e
utvrdeno vo soglasnost so kriteriumite za izbor na stranska banka sodr`ani vo
posebnata regulativa donesena od strana na organite na Narodna banka koja se
odnesuva na rakuvawe i plasirawe na deviznite rezervi kaj stranski banki. Vo ovaa
regulativa se utvrdeni kriteriumite i limitite spored koi se vr{i rakuvawe i
plasirawe na deviznite rezervi. Vo soglasnost so tie kriteriumi, deviznite
rezervi mo`at da se plasiraat kaj centralni banki, me|unarodni institucii ili
kaj 200-te najgolemi komercijalni banki rangirani spored Banker’s Almanac, kaj
banki koi poseduvaat krediten rejting A3, ili podobar rejting odreden od strana
na rejting agencijata Moody's. 

Osven opredeluvaweto na institucijata vo koja mo`e da se plasiraat deviznite
sredstva, so regulativata se utvrdeni i kvantitativni limiti na iznosite na
deviznite rezervi koi mo`at da se plasiraat kaj stranski banki, centralni banki i
me|unarodni institucii. 

Vo tekot na prvoto polugodie na 2003 godina, Narodna Banka prodol`i so transfer
na plasmanite od banki so ponizok krediten rejting vo stranski centralni banki i
me|unarodni institucii i stranski banki so povisok rejting. Spored kreditniot
rejting na finansiskite institucii kade {to se plasirani deviznite sredstva,
izlo`enosta na ovie sredstva na rizikot od bankrotstvo (krediten rizik) iznesuva
0.01%.

PLASMANI NA DEVIZNITE REZERVI KAJ INSTITUCII3

Grafikon br. 5

II.2. Likvidnost

Likvidnosta vo rakuvaweto so deviznite rezervi se ostvaruva so :

                                                
3 BMK = Banki so u~estvo na makedonski kapital; CB=centralni banki:
MI=me|unarodni institucii
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- Opredeluvawe na ro~nosta na instrumentite 

- Izbor na vidovite instrumenti

- Upravuvawe so kursniot rizik

II.2.1. Ro~nost na instrumentite (plasmanite)

Zaradi odr`uvawe na likvidnosta vo pla}aweto sprema stranstvo, Narodnata
banka, pri rakuvaweto so deviznite rezervi, osobeno vnimanie posvetuva na
odr`uvawe soodvetna ro~na struktura na plasmanite. Kako i vo prethodnite
godini, i vo prvoto polugodie na 2003 godina, kako optimalna strategija se nametna
strategijata na plasirawe vo instrumenti so {to e mo`no pokratki rokovi so cel
da se obezbedi dovolna likvidnost i sposobnost za pla}awe za bilo kakvi nenadejni
i itni potrebi. Ovie potrebi se zadovoluvaat preku t.n. upravuvawe so likvidnost,
koe se opredeluva kako sposobnost vo najkratok rok od deviznite rezervi da se
obezbedat dovolni koli~estva na stranski devizni likvidni sredstva. Poradi toa,
za sredstvata plasirani vo centralnite banki, me|unarodnite finansiski
institucii kako i vo pove}e amerikanski banki,  se koristi ve}e dogovorenoto
dnevno avtomatsko ("over night") plasirawe na slobodnite sredstva. Toa ovozmo`uva
pogolemi iznosi na dolari i evra sekojdnevno da se plasiraat po pazarni kamatni
stapki, pri {to sekoga{ postoi mo`nost tie sredstva vedna{ da bidat iskoristeni,
{to dava golema fleksibilnost i likvidnost vo upravuvaweto so deviznite
rezervi so koi rakuva Narodna banka. 

Ovaa potreba be{e posebno izrazena vo tekot na prvoto polugodie na 2003 godina
poradi reformata na devizniot pazar koga bea vovedeni novi operativni proceduri
za rabotewe na devizniot pazar vo Narodna banka.  So ovie proceduri e predvideno
Narodna banka da intervenira na devizniot pazar vrz pazarni pravila i postojano
da e prisutna na toj pazar.  Narodna banka ja odr`uva{e stabilnosta na denarot vo
odnos na evroto i a`urno gi izvr{uva{e dostasanite obvrski sprema stranstvo.

Strukturata na plasmanite, spored ro~nosta, postojano se menuva i taa se
prilagoduva zaradi po~ituvawe na na~eloto na maksimalna profitabilnost vo
rakuvaweto so deviznite rezervi, a pritoa da ne se zanemarat principite na
sigurnost i likvidnost. 
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STRUKTURA SPORED RO^NOSTA
Grafikon br. 6

II.2.2. Vidovi plasmani (instrumenti)

Deviznite rezervi so koi rakuva Narodna banka gi so~inuvaat pobaruvawata na
smetkite kaj banki vo stranstvo, hartii od vrednost vo stranstvo, monetarno zlato
kaj stranski banki i vo trezorot na Narodna banka i efektivnite stranski
sredstva za pla}awe vo trezorot na Narodna banka. Najgolem del od deviznite
rezervi se plasirani vo vid na depoziti kaj stranski banki. U~estvoto na
depozitite kaj bankite vo prvoto polugodie na 2003 godina iznesuva{e 73,67 %.

Efektivnite stranski sredstva za pla}awe u~estvuvaa so 0,76 % vo strukturata i se
odr`uvaat na nivo koe mo`e vo sekoe vreme da gi zadovoli potrebite vo tekovnoto
rabotewe na dr`avnite organi. 

Vo prvoto polugodie na 2003 godina, Narodna banka zapo~na da investira del od
deviznite rezervi vo hartii od vrednost i da formira portfolio na hartii od
vrednost. Narodna banka pristapi kon investirawe vo hartii od vrednost, so cel da
ostvari pogolemi prinosi od kamatite koi se realiziraat so plasmani vo depoziti
kaj banki i da se izvr{i diverzifikacija na plasmanite i namaluvawe na
kreditniot rizik. So investirawe vo dolgovni hartii od vrednost se o~ekuva vo
idnina da se namali senzitivnosta na nivoto na profitabilnost vo upravuvaweto
na deviznite rezervi kon promenite na kamatnite stapki na me|unarodnite pazari i
da se ovozmo`i pogolemo diverzificirawe {to }e pridonese za namaluvawe na
izlo`uvaweto kon kreditniot rizik i kon rizikot na kamatni stapki, a pritoa da
ne se namali likvidnosta i rentabilnosta. Vo portfolioto na hartii od vrednost
na Narodna banka na 30.06.2003 godina, 76,64 % od hartiite se investirani vo
evropski dolgovni hartii od vrednost izdadeni od zemji vo Evropa koi poseduvaat
prvoklasen rejting od AAA spored rejting agencijata Moody’s, a 23,36 % se
investirani vo dolgovni hartii od vrednost izdadeni od strana na Vladata na SAD
i koi isto taka poseduvaat prvoklasen rejting od AAA spored rejting agencijata
Moody’s. Hartiite od vrednost se sostojat od kupeni hartii od vrednost vo
portfolioto na Narodna banka i se vo visina od 17,50 %. Ovie hartii od vrednost
pretstavuvaat instrument za plasirawe na podolg rok na del od deviznite
rezervi. 

Depoziti do 30 
dena 

56.56%

Sredstva po 
viduvawe

36.71%

Depoziti nad 30 
dena

6.74%
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Na 30.06.2003 godina, zlatoto u~estvuva{e so 8.08 % vo deviznite rezervi. Najgolem
del od zlatoto e prilagodeno kon standardite na Londonskata Asocijacija na
trgovci so blagorodni metali (London Good Delivery Standard) i e plasirano kaj
stranski banki.

KOMPOZICIJA NA PLASMANITE NA NARODNA BANKA
Grafikon br. 7

II.2.3. Kursen Rizik

Kontroliraweto na izlo`enosta na deviznite rezervi kon kursniot rizik se vr{i
preku usoglasuvawe na valutnata struktura. Valutnata struktura e determinirana
od valutnata struktura na prilivite i odlivite. Zaradi izbegnuvawe na tro{ocite
za konverzija od edna valuta vo druga, Narodna banka nastojuva valutnata struktura
na sredstvata da ja usoglasuva so valutnata struktura na obvrskite koi dostasuvaat.
Toa podrazbira deka Narodna banka u~estvuva na me|unarodniot pazar koga
intervalutarnite odnosi se najpovolni.

Na 30.06.2003 godina, vo valutnata struktura na deviznite rezervi najgolemo be{e
u~estvoto na evroto. Vaka visokoto u~estvo na evroto e determinirano od
obvrskata na Narodna banka za intervencija koja proizleguva od re`imot na
devizniot kurs i targetiraweto na denarot vo odnos na evroto. Osven evroto, SAD
dolarot isto taka ima dominantno mesto vo strukturata na deviznite rezervi. Kako
rezultat na deprecijacijata na SAD dolarot na me|unarodniot devizen pazar vo
tekot na prvoto polugodie na 2003 se izvr{i konverzija na del od deviznite rezervi
na Narodna banka vo dolari pri {to vo odnos na 2002 godina se zgolemi u~estvoto
na ovaa valuta vo valutnata struktura na deviznite rezervi. 

Relativnoto u~estvo na avstraliskiot dolar, kanadskiot dolar i britanskata
funta se namalija poradi politikata na upravuvawe so deviznite rezervi. Odnosno,
so koristewe na povolnite dvi`ewa vo intervalutarnite odnosi, se vr{e{e nivna
konverzija vo SAD dolari. Poradi nepovolnite dvi`ewa na SAD dolarot vo
intervalutarnite odnosi na me|unarodniot devizen pazar vo tekot na prvoto
polugodie na 2003 godina, ne bea sozdadeni mo`nosti da se izvr{i konverzija na
preostanatite avstraliski dolari, kanadski dolari i britanski funti  vo SAD
dolari ili evra. Relativnoto u~estvo na ostanatite valuti vo valutnata struktura
na deviznite rezervi ostana nepromeneto. Udelot na ostanatite valuti e na nivo
optimalno za da se odr`i  tekovnata likvidnost vo pla}aweto na obvrskite sprema
stranstvo. 
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Relativnoto u~estvoto na zlatoto vo strukturata na deviznite rezervi na 30.06.2003
godina vo odnos na krajot na 2002 godina se namali, iako vrednosta na zlatoto vo
apsoluten iznos se zgolemi kako rezultat na zgolemuvawe na cenata na zlatoto na
me|unarodniot pazar. 

VALUTNA STRUKTURA NA DEVIZNITE SREDSTVA  
Grafikon br. 8

Zaradi kvantificirawe na efektot na kursniot rizik vrz likvidnosta na
deviznite rezervi, Narodna banka go primenuva konceptot na "Vrednost izlo`ena
na rizik" (Value at Risk ili VAR). Pritoa e koristen pristapot so nivo na doverba
od 99 % odnosno verojatnost na zaguba od 1 %. Vo prvoto polugodie na 2003 godina,
izlo`enosta na deviznite rezervi so koi rakuva Narodna banka (vrednost izlo`ena
na rizik) vo pogled na fluktuaciite na deviznite kursevi na ostanatite valuti vo
odnos na SAD dolarot pri najvisok stepen na fluktuacii na deviznite kursevi
iznesuva{e 7,58 % od deviznite rezervi. Pri najmal stepen na fluktuacii,
izlo`enosta iznesuva{e 1,67% od devizni rezervi. Na 30.06.2003 godina vkupnata
izlo`enost na oddelnite valuti iznesuva{e 6,17 %.  
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II.3 Rentabilnost

Tretiot kriterium spored koj se rakuva so deviznite rezervi e rentabilnosta.
Rentabilnosta se ostvaruva preku maksimizirawe na iznosot na realizirana
kamata vo rakuvaweto i upravuvaweto, a pritoa da ne se zanemarat principite na
sigurnost i likvidnost. 
Vo prvoto poludie na 2003-ta godina od upravuvaweto i rakuvaweto so deviznite
rezervi be{e realizirana neto kamata vo iznos od 7,1 milioni SAD dolari. Pri
{to na deviznite depoziti, hartiite od vrednost i depoziti vo zlato kaj stranskite
banki be{e realizirana kamata na vkupen iznos od 7,8 milioni SAD dolari,
istovremeno be{e platena kamata po koristeni krediti od MMF vo visina od 0,7
milioni SAD dolari4. 

Globalnoto namaluvawe na kamatnite stapki, osobeno na valutite na najrazvienite
zemji pridonese kon namaluvawe na efektot od rakuvaweto so deviznite rezervi.
Nivoto na kamatnite staki na amerikanskiot dolar i na evroto (koe e najnisko vo
poslednite 45 godini) i faktot deka ovie dve valuti se najzastapeni vo deviznite
rezervi vo ramkite na utvrdenoto izlo`uvawe kon kreditniot i likvidnosen rizik,
vlijaeja vrz namaluvaweto na profitabilnosta vo upravuvaweto i rakuvaweto. So
cel da se namali  senzitivnosta na nivoto na profitabilnost vo upravuvaweto na
deviznite rezervi, kako {to be{e napomnato, vo tekot na prvoto polugodie od 2003
godina se zapo~na investirawe vo dolgovni hartii od vrednost. Na toj na~in, se
ovozmo`uva pogolemo diverzificirawe {to }e pridonese da se namali
izlo`uvaweto kon kreditniot rizik i rizikot na kamatni stapki, a pritoa da ne se
namalat likvidnosta i profitabilnosta.

DVI@EWA VO OSTVARUVAWE NA KAMATA
(izrazeno vo milioni SAD dolari) 
Grafikon br. 9
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4 Vkupno platenata kamata kon MMF vrz osnova na povle~eni krediti, do 30.06.2003 godina
iznesuva 0,75 milioni dolari, od koi 0,7 milioni dolari se plateni na tovar na Narodna
banka i vlijaat na neto realiziranite kamati, a 0,05 milioni dolari se plateni na tovar na
eksternata smetka na dr`avata (eksterno finansirawe).
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