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1. Voved  

 
Narodnata banka na Republika Makedonija (vo natamo{niot tekst: Narodnata 

banka) upravuva so deviznite rezervi na na~in so koj se obezbeduva soodvetno 
sproveduvawe na monetarnata politika i redovno izvr{uvawe na obvrskite na Republika 
Makedonija kon stranstvo. Upravuvaweto so deviznite rezervi se sproveduva vo 
soglasnost so me|unarodno prifatenite standardi za investirawe na deviznite rezervi, 
kade osnovni principi se sigurnosta i likvidnosta na investiciite, i vo tie ramki 
ostvaruvaweto soodvetna profitabilnost. Vakvata postavenost na investiciskata 
politika upatuva na investirawe na deviznite rezervi vo instrumenti na pazarite na 
pari i dr`avni hartii od vrednost, koi{to se karakteriziraat so nizok krediten rizik 
i imaat visoka likvidnost. Pazarite na pari i dr`avni hartii od vrednost voobi~aeno 
se pod direktno vlijanie na promenite na monetarnata politika na dvete najvlijatelni 
centralni banki: Evropskata centralna banka i Federalnite rezervi. So ogled na toa 
{to Narodnata banka gi investira deviznite rezervi vo zemjite na evro-zonata i SAD, 
monetarnata politika na centralnite banki od ovie zemji ima zna~itelno vlijanie vrz 
investiraweto na deviznite rezervi.  

Pokraj slu~uvawata na me|unarodnite finansiski pazari, investiciskata 
strategija na Narodnata banka vo tekot na 2009 godina be{e uslovena i od dvi`ewata vo 
doma{nata ekonomija. Imeno, povisokata pobaruva~ka na doma{niot devizen pazar i 
intervenciite od strana na Narodnata banka vo nasoka na proda`ba na devizi, nalagaa 
zgolemuvawe na nivoto na likvidni sredstva vo deviznite rezervi, istovremeno 
zadr`uvaj}i ja strukturata na investiciite vo sigurni instrumenti. 

 
2. Sostojba i faktori koi{to vlijaeja na nivoto na deviznite rezervi  

 
Na krajot na 2009 godina, deviznite rezervi na Republika Makedonija iznesuvaa 

1.597,5 milioni evra i vo odnos na sostojbata na krajot na 2008 godina (1.494,9 milioni 
evra), se zgolemija za 102,6 milioni evra. Zna~itelen pridones vrz rastot na deviznite 
rezervi ima{e prilivot na sredstva od izdadenata evroobvrznica i od raspredelbata na 
specijalnite prava na vle~ewe, koi{to go nadomestija namaluvaweto na deviznite 
rezervi vrz osnova na intervenciite na devizniot pazar.  

 
Grafikon 1   
Sostojba na deviznite rezervi 
(vo milioni evra) 

Grafikon 2
Faktori na vlijanie vrz deviznite rezervi 
(vo milioni evra)1 

Vo tekot na prvata polovina od godinata, globalnata finansiska i ekonomska 
kriza, koja{to dovede do nepovolni dvi`ewa vo bilansot na pla}awa, vlijae{e vo nasoka 
na zgolemuvawe na pobaruva~kata za devizi na devizniot pazar, pojava na pritisoci na 
devizniot kurs na denarot i intervencii od strana na Narodnata banka so neto-proda`ba 
na devizi vo iznos od 313,9 milioni evra. Vo vtorata polovina od godinata, kako rezultat 
na stabiliziraweto na dvi`ewata vo tekovnata smetka od bilansot na pla}awa, kako i 
                                                 
1 Kategorijata „ostanato“ opfa}a raboti za smetka na dr`avata vrz osnova na akreditivi i 
garancii, promeni kaj deponiranite sredstva za osnovawe osiguritelni kompanii i drugi 
tro{oci. 

1,
44

2

1,
41

4

1,
26

8

1,
20

4

1,
16

7

1,
20

4

1,
39

3

1,
50

5

1,
52

7

1,
54

9

1,
59

2

1,
59

8

0

500

1,000

1,500

2,000

01
.0

9

02
.0

9

03
.0

9

04
.0

9

05
.0

9

06
.0

9

07
.0

9

08
.0

9

09
.0

9

10
.0

9

11
.0

9

12
.0

9 ‐151.3
‐8.7

13.3

23.7

28.2

40.1

62.9

94.4

‐200 ‐150 ‐100 ‐50 0 50 100 150

intervencii na devizen pazar

ostanato

devizni depoziti

prihodi od plasirawe

cenovni i valutni promeni

zadol`itelna rezerva 

SPV alokacija

transakcii na dr`avata



Godi{en izve{taj 2009 

2 
 

 
pod vlijanie na efektite od primenata na 
merkite na monetarnata politika, dojde do 
podobruvawe na uslovite na devizniot pazar, 
zgolemuvawe na ponudata na devizi i otkup na 
devizi od strana na Narodnata banka, vo 
iznos od 162,6 milioni evra. Sledstveno, vo 
tekot na 2009 godina, neto-efektot od 
intervenciite na Narodnata banka na 
devizniot pazar iznesuva 151,3 milioni evra 
vo nasoka na proda`ba na devizi. 

Grafikon 3
Intervencii na Narodnata banka 
(vo mil. evra)                                                  (denar/evro) 

Vo nasoka na zgolemuvawe na deviznite rezervi, vo neto-iznos, od 94,4 milioni 
evra, vlijaeja transakciite na dr`avata. Imeno, pokraj ostvarenite neto-odlivi na 
dr`avata vrz osnova na pla}awa kon stranstvo, zna~itelen efekt vo nasoka na 
zgolemuvawe ima{e prilivot na devizi vrz osnova na izdadenata evroobrznica (175 
milioni evra). 

Dopolnitelno, raspredelbata na specijalnite prava na vle~ewe od strana na 
Me|unarodniot monetaren fond, vlijae{e vrz zgolemuvaweto na deviznite rezervi vo 
iznos od 62,9 milioni evra (57,2 milioni SPV). Raspredelbata na specijalnite prava na 
vle~ewe za Republika Makedonija e del od sredstvata, vo vkupen iznos od 198,8 milijardi 
evra, odobreni od Me|unarodniot monetaren fond kako poddr{ka na deviznite rezervi 
na raste~kite ekonomii i zemjite vo razvoj. Merkata na Me|unarodniot monetaren fond 
be{e so cel da se nadminat problemite za obezbeduvawe devizna likvidnost so koi se 
soo~uvaa odredeni zemji. 

Dopolnitelno, vrz nivoto na deviznite rezervi vlijaeja i slednive faktori:  
− izdvoenite sredstva na bankite kaj Narodnata banka vrz osnova na zadol`itelna 

rezerva vo devizi, koi{to se zgolemija za 40,1 milion evra; 
− cenovnite i valutnite promeni koi{to vlijaeja vo nasoka na zgolemuvawe na 

deviznite rezervi za 28,2 miliona evra, pred s¢ poradi zgolemuvaweto na cenata na 
zlatoto2;  

− realiziranite prihodi (kamati na depoziti, kuponi od hartii od vrednost i ostvareni 
cenovni promeni na hartiite od vrednost) koi{to iznesuvaa 23,7 milioni evra 
(povrat od 1,69% od prose~noto nivo na deviznite rezervi);  

− deviznite depoziti na doma{nite banki, plasirani kaj Narodnata banka, koi{to 
vlijaeja vo nasoka na zgolemuvawe na deviznite rezervi za 13,3 milioni evra. 
Mo`nosta za plasirawe devizni depoziti kaj Narodnata banka be{e vovedena od 
fevruari 2009 godina zaradi za{tita od krediten rizik i odr`uvawe na deviznata 
likvidnost na bankite, vo uslovi na nestabilni dvi`ewa na me|unarodnite 
finansiski pazari.  

 
3. Me|unarodno finansisko opkru`uvawe 

Kreditnata kriza koja{to zapo~na na pazarot na nedvi`nini vo SAD, kon krajot 
na 2008 godina, se prodlabo~i vo kriza na nedoverba vo likvidnosta i solventnosta na 
finansiskite institucii. Problemite od finansiskata sfera vo kratok vremenski 
period se prenesoa na realniot sektor, predizvikuvaj}i namaluvawe na ekonomskata 
aktivnost i vlez na evro-zonata i SAD vo recesija. Kako rezultat na namalenata 
ekonomska aktivnost, dojde do zna~itelen rast na stapkata na nevrabotenost, koja{to i 
vo evro-zonata i vo SAD go dostigna nivoto od okolu 10% na krajot na 2009 godina, {to 
istovremeno vlijae{e vo nasoka na namaluvawe na li~nata i investiciskata 
potro{uva~ka. Sledstveno, vo tekot na  godinata, stapkite na inflacija se odr`uvaa na 
relativno nisko nivo.  
  

                                                 
2 Vo tekot na 2009 godina, cenata na zlatoto se zgolemi za 239 SAD-dolari za fina unca, odnosno 
za 27%. 
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Tabela 1 
Makroekonomski pokazateli (vo%) 

  
inflacija (na godi{na osnova) nevrabotenost 

stapka na rast na realniot BDP 
(na godi{na osnova) 

SAD evro-zona SAD evro-zona SAD evro-zona 

2007 2,9 2,1 4,6 7,5 2,1 2,8 

2008 3,8 3,3 5,8 7,6 0,4 0,6 

2009 -0,4 0.3 9,3 9,4 -2,4 -4,0 
Izvor: ECB, Statisti~ki podatoci (ECB, Statistical Data Warehouse). 
 

Vo uslovi na namalena ekonomska aktivnost i niska stapka na inflacija, 
monetarnata politika na razvienite ekonomii be{e ekspanzivna. Taka, centralnata 
banka na SAD vo tekot na celata godina ja zadr`a kamatnata stapka na rekordno nisko 
nivo od 0,25%, kako edna od merkite za pottiknuvawe na ekonomskiot rast. Evropskata 
centralna banka na po~etokot na godinata prodol`i so silnoto namaluvawe na 
osnovnata kamatna stapka, s¢ do nivoto od 1%, koe{to go zadr`a do krajot na godinata. 
Istovremeno, bea prezemeni i dr`avni merki za zgolemuvawe na likvidnosta vo 
bankarskiot sistem zaradi natamo{no normalizirawe na funkcioniraweto na 
finansiskite pazari. 

 
Pova`ni nastani vo 2009 godina koi{to vlijaeja na finansiskite pazari 

 

evro zona SAD vo me|unarodni ramki

ECB ja namali kamatnata stapka za 50 b.p 
na 2%

„S&P“ go namali rejtingot na Grcija na A-
[panija na AA+ i Portugalija na A+

fevruari

ECB ja namali kamatnata stapka za 50 b.p 
na 1,5%

Objaven plan za poddr{ka na finansiskiot 
sistem preku otkup na problemati~na 
aktiva od strana na dr`avata

„S&P“ go namali rejtingot na Irska na 
AA+

Centralnata banka objavi plan za otkup na 
dr`avni obvrznici i agenciski hartii od 
vrednost

ECB ja namali kamatnata stapka za 25 b.p 
na 1,25%

„Fi~“ go namali rejtingot na Irska na 
AA+

maj
ECB ja namali kamatnata stapka za 25 b.p 
na 1,00% i najavi programa za otkup na 
kolateralizirani obvrznici

Objaveni rezultati od stres-testot na 
bankarskiot sistem koi{to poka`aa 
potreba od dokapitalizacija vo iznos od 74,6 
milijardi SAD-dolari

juni
ECB ja prodol`i ro~nosta na operaciite 
na otvoren pazar do 12 meseci

Dr`avna poddr{ka za avtomobilska 
industrija („Xeneral Motors“) - 62 
milijardi SAD-dolari

juli
„Mudis“  go namali rejtingot na Irska na 
Aa1

Sostanok na G-8 na koj se odobreni 20 
milijardi SAD-dolari za zemji vo razvoj 

avgust
Odobrena dr`avna programa za zamena na 
stari za novi avtomobili 

MMF raspredeli 161,2 milijardi 
specijani prava na vle~ewe vo soglasnost 
so preporakite na G-20

septemvri
MMF rasperdeli dopolnitelni 21,5 
milijardi specijani prava na vle~ewe

oktomvri „Fi~“ go namali rejtingot na Grcija na A-
Registrirana rekordna stapka na 
nevrabotenost (10,1%) od 1983 godina

Objaveni podatoci za zakrepnuvawe na 
aziskite zemji {to predizvika rast na 
uvoz i izvoz i rast na ceni na surovini

noemvri
„Fi~“ go namali rejtingot na Irska na 
AA-

Dubai Vorld pobra {estmese~no 
odlo`uvawe na finansiskite obvrski

Kreditniot rejting na Grcija be{e 
namalen na A2 („Mudis“) i BBB+ („Fi~“, 
„S&P“)

Berzanskiot indeks „S&P“ 500 dostigna 
najvisoka vrednsot vo period od 15 meseci

Abu Dabi se obvrza da mu pomogne na 
Dubai Vorld

Avstriskata vlada go nacionalizira 
Hipo Alpe Adrija AG Internacional

Bank of Amerika, Sitigrup, Vels Fargo 
otpo~naa da gi vra}aat sredstvata dobieni 
od vladata za nadminuvawe na krizata

Objaveni rekordni buxetski deficiti na 
globalno nivo

januari

mart

dekemvri

Odobren stimulativen paket od 787 
milijardi SAD-dolari za pottiknuvawe na 
ekonomskiot rast

Sostanok na G-20 kade {to e zaklu~eno 
deka treba da se prevzemat merki za 
zajaknuvawe na finansiskata regulativa, 
poddr{ka na globalnata trgovija i 
obezbeduvawe ekonomski rast na globalno 
nivo

Centralnata banka ponudi 5-godi{ni 
krediti na investitorite koi kupuvaat 
komercijalni hartii od vrednost osigureni 
so hipoteka

april
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Merkite prezemeni od strana na centralnite banki vo nasoka na namaluvawe na 
osnovnite kamatni stapki, dovedoa do namaluvawe na prinosite na kratkoro~nite i 
srednoro~nite dr`avni hartii od vrednost. Istovremeno, po~nuvaj}i od posledniot 
kvartal na 2008 i po~etokot na 2009 godina, se zgolemi emisijata na dr`avni hartii od 
vrednost3 zaradi finansirawe na zgolemenite fiskalni tro{ewa. Sepak, i pokraj 
zgolemuvaweto na ponudata, pobaruva~kata za dr`avnite hartii od vrednost be{e 
povisoka, {to predizvika prinosite na dr`avnite hartii od vrednost da se zadr`at na 
nisko nivo. Povisokata pobaruva~ka za dr`avni hartii od vrednost be{e rezultat na 

 Grafikon 4  
Dvi`ewe na prinosi na dvegodi{ni dr`avni hartii 
od vrednost (vo %) 

sklonostite na pazarnite u~esnici 
za odr`uvawe niska kreditna 
izlo`enost, vo uslovi na 
neizvesnost okolu perspektivite za 
podobruvawe na finansiskite i 
ekonomskite uslovi. Istovremeno,  
likvidnosta na pazarite na 
dr`avnite hartii od vrednost se 
odr`uva{e na visoko nivo i poradi 
nivnoto koristewe kako 
obezbeduvawe pri repo-operaciite 
na pazarite na pari.  

Izvor: Blumberg (Bloomberg). 

Me|utoa, vo ramki na evro-zonata, prinosite na dr`avnite hartii od vrednost po 
poedine~ni dr`avi zna~itelno se razlikuvaa vo zavisnost od sogleduvawata na 
investitorite za izlo`enost kon krediten rizik. Imeno, rizik od povisoka kreditna 
izlo`enost be{e sogledan vo odnos na zemjite kaj koi bea namaleni kreditnite oceni vo 
tekot na 2009 godina, kade {to zadol`enosta be{e visoka, ili pak, kade {to bea 
prezemeni opse`ni aran`mani za poddr{ka na finansiskiot sektor koi{to dovedoa do 
vlo{uvawe na fiskalnata pozicija na zemjata. Isto taka, povisok rizik be{e sogledan i 
vo odnos na zemjite kade {to postoe{e visoka izlo`enost na finansiskiot sektor kon 
zemjite od Centralna i Isto~na Evropa.  
 
Grafikon 5  
Dvi`ewe na premiite za obezbeduvaweto na petgodi{nite dr`avni obvrznici  (Credit default 
swaps)4   
(vo bazi~ni poeni) 

 
Izvor: Blumberg (Bloomberg). 

                                                 
3 Emisijata na dr`avnite hartii od vrednost vo evro-zonata i vo SAD se zgolemi za 12% i 25% 
soodvetno. 
4 Premiite za obezbeduvaweto na petgodi{nite dr`avni obvrznici (Credit default swaps - CDS) 
pretstavuva derivativen instrument za za{tita od krediten rizik dokolku izdava~ot na 
obvrznicata ne ja izvr{i obvrskata. Kupuva~ot na premijata (CDS) se obvrzuva da pla}a premija 
za za{tita od rizik, a prodava~ot na premijata (CDS) da go isplati celiot iznos dokolku 
izdava~ot na obvrznicata ne ja realizira obvrskata. Zgolemuvaweto na ovie premii e pokazatel 
za zgolemen rizik deka izdava~ot nema da gi realizira dostasanite obvrski. 
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Kako rezultat na toa, dojde do prenesuvawe na pobaruva~kata za hartii od 
vrednost kon dr`avite so podobri makroekonomski ostvaruvawa i odr`liva fiskalna 
pozicija. Pritoa, investitorite gi pretpo~itaa SAD, Germanija, Francija, Finska i 
Holandija, kako najprivle~ni zemji za investirawe, {to mo`e da se sogleda od niskoto 
nivo na prinosi (grafikon 4) i od niskite premii za obezbeduvawe na dolgot na ovie 
zemji (grafikon 5). 
  
 
4. Investirawe na deviznite rezervi 
 

4.1 Determinanti na investiciskata strategija za 2009 godina 

 
Na krajot na 2008 godina, Narodnata banka utvrdi strategija za investirawe na 

deviznite rezervi vo 2009 godina. Vo procesot na izgotvuvaweto na investiciskata 
strategija najnapred bea analizirani ostvaruvawata od izminatata godina, so analiza na 
slu~uvawata na me|unarodnite finansiski pazari, koi{to eskaliraa tokmu vo 
posledniot kvartal od 2008 godina. Dopolnitelno, investiciskata strategija be{e 
prilagodena spored dvi`ewata na doma{niot devizen pazar koi{to upatuvaa na potreba 
od pogolemi intervencii so proda`ba na devizi i odr`uvawe visoko nivo na likvidni 
sredstva vo ramki na deviznite rezervi. Ottamu, be{e odlu~eno vo 2009 godina da se 
primenuva pokonzervativna investiciska strategija ~ii{to primarni celi se: 

- obezbeduvawe likvidnost na deviznite rezervi pred s¢ zaradi ostvaruvawe na 
operativnite celi na monetarnata politika;  

- sigurnost na investiranite sredstva zaradi odr`uvawe na vrednosta na deviznite 
rezervi i 

- ostvaruvawe maksimalna profitabilnost na investiciite na podolg rok, imaj}i 
ja predvid sigurnosta i likvidnosta na plasiranite sredstva. 
Vo soglasnost so vaka zadadenite celi, bea utvrdeni slednive prioriteti na 

investiciskata strategija za 2009 godina: 
- Odr`uvawe na valutnata struktura na deviznite rezervi vo koja dominira evroto, 

{to e usloveno od primenuvanata strategija na targetirawe na kursot na denarot 
vo odnos na evroto; 

- Plasirawe na deviznite rezervi vo dr`avni hartii od vrednost, instrumenti na 
me|unarodnite finansiski institucii i instrumenti na centralnite banki 
koi{to poseduvaat edna od dvete najvisoki ocenki za kratkoro~en krediten 
rejting od najmalku dve me|unarodno priznati rejting-agencii;  

- Aktivno upravuvawe so dve portfolija:   
Likvidnosno portfolio, ~ija{to osnovna namena e zadovoluvawe na 

likvidnosnite potrebi vo uslovi na intervencii na devizniot pazar i 
navremeno realizirawe na obvrskite na dr`avata vo pla}awata kon stranstvo.  

Investicisko portfolio, koe{to obezbeduva stabilen prihod i 
odr`uvawe na vrednosta na deviznite rezervi preku investirawe na sredstvata 
na podolg rok.  

- Odr`uvawe odredeno nivo na portfolio za posebni nameni vo soglasnost so 
ro~nata struktura na deviznite depoziti plasirani od strana na doma{nite banki 
kaj Narodnata banka. 
 
Slu~uvawata na me|unarodnite finansiski pazari vo izminatiot period, go 

istaknaa zna~eweto na upravuvaweto so rizici. Vo taa smisla, Narodnata banka 
prodol`i so primenata na utvrdenata ramka za upravuvawe so rizici, koja{to e sostaven 
del na Pravilata za upravuvawe i rakuvawe so deviznite rezervi. Vo taa smisla, od 
aspekt na pooddelni vidovi rizici, bea postaveni slednive investiciski ograni~uvawa: 
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Krediten 
rizik 

- investirawe vo zemji, finansiski institucii i instrumenti so 
visok krediten rejting spored „Standard i Purs“, „Mudis“ i 
„Fi~“; 

- diverzifikacija na investiciite preku utvrduvawe: 
kvantitativni limiti po zemji; 
kvantitativni limiti po institucii i po transakcii; 
kvantitativni limiti po tipovi na hartii od vrednost. 

Likvidnosen 
rizik 

- odr`uvawe likvidni sredstva koi{to se raspolo`livi vo sekoe 
vreme;  

- plasirawe na deviznite rezervi vo likvidni hartii od vrednost 
koi{to se izdavaat vo golem iznos i gi ispolnuvaat kriteriumite 
za nizok raspon pome|u kupovnata i proda`nata cena. 

Valuten 
rizik 

- najgolemo u~estvo na evroto vo strukturata na deviznite rezervi 
imaj}i ja predvid monetarnata strategija na targetirawe na 
kursot na denarot vo odnos na evroto; 

- kvantitativni limiti na ostanatite valuti vo strukturata na 
deviznite rezervi;  

- odr`uvawe konstantno koli~estvo na zlato. 
Kamaten 
rizik 

- Odr`uvawe na osnovnoto prilagodeno vremetraewe (target modified 
duration) na nivo od devet meseci za investiciskoto portfolio vo 
evra i osum meseci za investiciskoto portfolio vo SAD-dolari, 
kako kriterium za ograni~uvawe na izlo`enosta kon kamaten 
rizik.  

 
Vo tekot na 2009 godina postojano se slede{e po~ituvaweto na zadadenite 

investiciski ograni~uvawa i usoglasenosta na investiciite na deviznite rezervi so 
Pravilata za upravuvawe i rakuvawe so deviznite rezervi. Na toj na~in, vo zavisnost od 
tekovnite pazarni uslovi, se obezbeduva{e navremeno sogleduvawe na eventualnite 
otstapuvawa od predvidenite ramki i potrebata od prezemawe aktivnosti vo nasoka na 
ostvaruvawe na prioritetite definirani so investiciskata strategija.  
 

4.2 Sproveduvawe na investiciskata strategija 

Valutna struktura  
Imaj}i gi predvid prioritetite na investiciskata strategija, od aspekt na 

valutnata struktura na deviznite rezervi, najzastapeno be{e evroto so prose~no u~estvo 
od 78,9%.  

Vo odnos na 2008 godina 
relativnoto u~estvo na evroto vo 
deviznite rezervi umereno se namali za 
4,9 procentni poeni kako rezultat na 
intervenciite na doma{niot devizen 
pazar, zgolemuvawe na vrednosta na 
zlatoto i prilivot na sredstva vrz 
osnova na raspredelbata na specijalnite 
prava na vle~ewe. Ottamu, relativnoto 
u~estvo na zlatoto i na ostanatite 
valuti5, vo ~ii ramki se vklu~eni i 

Grafikon 6
Prose~na valutna struktura na deviznite rezervi 

specijalnite prava na vle~ewe, se zgolemi za 2,7 procentni poeni i 1,7 procentni poeni 
soodvetno. Relativnoto u~estvo na SAD-dolarot vo valutnata struktura na deviznite 
rezervi zabele`a blago zgolemuvawe za 0,6 procentni poeni. 

                                                 
5 Vo 2009 godina, iznosot na ostanatite valuti vo deviznite rezervi se odr`uva{e na nivo {to e 
dovolno za obezbeduvawe na tekovnata likvidnost pri pla}awata kon stranstvo. Vo ostanatite 
valuti se vklu~eni: avstraliski dolar, kanadski dolar, {vajcarski frank, danska kruna, 
norve{ka kruna, britanska funta, japonski jen, {vedska kruna i specijalnite prava na vle~ewe. 
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Valutnata struktura na deviznite rezervi, pokraj toa {to e uslovena od 
monetarnata strategija, dopolnitelno se usoglasuva so valutnata struktura na obvrskite 
vrz osnova na nadvore{niot dolg na Republika Makedonija i so valutnata struktura na 
ostvareniot uvoz. Na toj na~in, preku utvrduvawe na valutnata struktura na deviznite 
rezervi se ovozmo`uva upravuvawe so valutniot rizik vo po{iroka smisla, imaj}i gi 
predvid obvrskite na Republika Makedonija kon stranstvo.   

Od aspekt na izlo`enosta kon valuten rizik, dominantnoto u~estvo na evroto vo 
valutnata struktura, vo golema mera go ograni~uva rizikot od fluktuacija na vrednosta 
na deviznite rezervi od promenite na intervalutarnite odnosi. Imeno, imaj}i go 
predvid „de fakto“ fiksniot devizen kurs na denarot vo odnos na evroto, delot od 
deviznite rezervi koj{to se odr`uva vo evra ne e izlo`en kon valuten rizik. 
Izlo`enosta kon valutniot rizik vo odnos na SAD-dolarot, zlatoto i ostanatite valuti 
se kontrolira preku odr`uvawe na odredeni iznosi vo soglasnost so kvantitativnite 
limiti utvrdeni so ramkata za upravuvawe so valutniot rizik. 

Narodnata banka dopolnitelno ja meri izlo`enosta kon valuten rizik i preku 
primena na konceptot „vrednost izlo`ena na rizik“ (Value at Risk) 6. Spored konceptot 
„vrednost izlo`ena na rizik“, na 31.12.2009 godina izlo`enosta na deviznite rezervi kon 
valuten rizik iznesuva 19,8 milioni evra. Najgolem del od izlo`enosta kon valuten 
rizik, 71%, proizleguva od fluktuaciite na cenata na zlatoto, dodeka promenite na 
vrednosta na SAD-dolarot i specijalnite prava na vle~ewe vo odnos na evroto 
u~estvuvaa so 19% i 10% vo vkupnata izlo`enost kon valuten rizik na deviznite 
rezervi. 

Likvidnost  
Pokraj odr`uvaweto na dominantnoto u~estvo na evroto vo strukturata na 

deviznite rezervi, vo tekot na 2009 godina soodvetno be{e prilagodena i strukturata na 
instrumentite vo koi se plasiraa deviznite rezervi. Zaradi obezbeduvawe dovolno 
likvidni sredstva za intervencii na devizniot pazar, prose~noto u~estvo na 
kratkoro~nite likvidni sredstva vo deviznite rezervi koi{to se odr`uvaa vo forma na 
depoziti po viduvawe kaj stranski centralni banki, se zgolemi od 15,2% vo 2008 godina, 
na 18,5% vo 2009 godina. 

Prose~noto u~estvo na hartiite od vrednost  vo strukturata na deviznite rezervi 
po instrumenti iznesuva{e 63,8%, i vo odnos na 2008 godina (72,4%) umereno se namali, 
imaj}i predvid deka vo prvata polovina od godinata likvidnosta na deviznite rezervi se 
dopolnuva{e od dostasanite hartii od vrednost. 

                                                 
6 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.  

 
Grafikon 7   
Prose~na struktura na deviznite rezervi 
po instrumenti 

Pokraj odr`uvaweto likvidni sredstva 
koi{to se raspolo`livi vo sekoe vreme, 
Narodnata banka go zadr`a visokoto u~estvo 
na hartiite od vrednost. Investiciite vo 
hartii od vrednost glavno bea naso~eni kon 
dr`avni hartii od vrednost, za koi 
pobaruva~kata be{e visoka i koi{to se 
trguvaa na likvidnite sekundarni pazari. 
Rasponot pome|u kupovnite i proda`nite 
ceni na ovie hartii od vrednost se 
odr`uva{e na relativno nisko nivo, {to 
upatuva{e na mo`nosta za nivna eventualna 
brza konverzija vo najlikvidni sredstva so 
minimalni tro{oci. 
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Dopolnitelen efekt vo nasoka na zgolemuvawe na raspolo`livite likvidni 
sredstva vo vkupnite devizni rezervi ima{e i zgolemuvaweto na prose~noto u~estvo na 
kratkoro~nite depoziti od 3,8% vo 2008 godina, na 6,3% vo 2009 godina. Ovaa kategorija 
gi opfa}a depozitite kaj stranski centralni banki, oro~eni do eden mesec. 

Sigurnost 
Zasiluvaweto na finansiskata kriza vo posledniot kvartal od 2008 godina 

predizvika bran na namaluvawe na kreditnite rejtinzi od strana na rejting-agenciite, 
{to vlijae{e Narodnata banka i vo tekot na  2009 godina da odr`uva visok stepen na 
sigurnost na investiranite sredstva. Pritoa, zemjite vo koi{to se investiraa deviznite 
rezervi nemaa zna~itelni promeni na ocenite za krediten rejting, iako kriteriumite za 
ocena na kreditniot rizik bea zaostreni.  

Imeno, najgolem del od 
investiciite bea raspredeleni vo 
Germanija, Francija, Holandija, 
SAD i Velika Britanija koi imaa 
kreditna ocena od AAA/Aaa spored 
rejting-agenciite „Standard i 
Purs“, „Mudis“ i „Fi~“. 
Dopolnitelno, ovie zemji bea 
oceneti od strana na pazarnite 
u~esnici kako dr`avi so najvisok 
kredibilitet vo odnos na 
sproveduvanite makroekonomski 
politiki, {to mo`e da se sogleda i 
od dvi`eweto na premiite za 
obezbeduvaweto na dr`avniot dolg  
(Credit default swaps).  

Grafikon 8 
Prose~na struktura na deviznite rezervi po zemji  

 

Pokraj kreditnite oceni, pri investirawe na deviznite rezervi osobeno 
vnimanie be{e posveteno na diverzifikacijata na plasmanite na deviznite rezervi. 
Imeno, zaradi optimalno raspredeluvawe na kreditniot rizik, deviznite rezervi se 
investiraa vo soglasnost so utvrdenite kvantitativni limiti po zemji, institucii i 
instrumenti.  

Strukturata na instrumentite vo koi bea plasirani deviznite rezervi, isto taka, 
be{e prilagodena kon barawata za sigurnost na investiciite, taka {to kratkoro~nite 
likvidni sredstva i depoziti bea plasirani vo centralnite banki na zemjite so najvisok 
krediten rejting.  

Grafikon 9 
Prose~na struktura na hartiite od vrednost 

Investiciite vo hartii od 
vrednost, kako dominanten instrument 
vo koj bea investirani deviznite 
rezervi, bea dopolnitelno prilagodeni 
zaradi obezbeduvawe na sigurnosta na 
investiciite. Vo taa smisla, najgolem 
del (91%), be{e investiran vo dr`avni 
hartii od vrednost.  

Zaradi sogleduvawata za zgolemen 
krediten rizik kaj agenciskite i 
kolateraliziranite obvrznici, ovie 
hartii od vrednost ne bea del od 
spektarot na hartii od vrednost kade 
{to se investiraa deviznite rezervi vo 
2009 godina.  

Od druga strana, vo soglasnost so pazarnite sogleduvawa za solidnata kreditna 
pozicija na Germanija, eden del (1,5%) od deviznite rezervi bea plasirani vo hartii od 
vrednost izdadeni od ekonomski najrazvienite federalni dr`avi na Germanija. 
Investiciite vo hartii od vrednost, izdadeni od me|unarodnite finansiski institucii 
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(Bankata za me|unarodni poramnuvawa i Evropskata investiciska banka), isto taka 
obezbeduvaa visok stepen na za{tita na vrednosta, pri {to dojde do blago zgolemuvawe 
na nivnoto relativno u~estvo od 6,9% vo 2008 godina na 7,6% vo 2009 godina. 

Izlo`enost kon kamaten rizik 
Od aspekt na izlo`enosta na kamaten rizik, vo tekot na 2009 godina Narodnata 

banka investira{e vo hartii od vrednost koi{to obezbeduvaa niska izlo`enost na 
vrednosta na deviznite rezervi kon promenite na prinosite. Osnovnoto prilagodeno 
vremetraewe, kako kriterium za upravuvawe so kamatniot rizik, se odr`uva{e na nivo 
od devet odnosno osum meseci za investiciskoto portfolio vo evra i vo SAD-dolari, 
soodvetno. Odlukata za odr`uvawe kratko osnovno prilagodeno vremetraewe 
proizleguva od zgolemenata promenlivost i neizvesnost na finansiskite pazari kako 
glavni atributi za promenata na cenite na dr`avnite hartii od vrednost. Relativno 
kratkoto prilagodeno vremetraewe ovozmo`i fleksibilnost vo upravuvaweto so 
deviznite rezervi pri promena na pazarnite prinosi. 

Pokraj odr`uvaweto na osnovnoto prilagodeno vremetraewe na poedine~nite 
portfolija, Narodnata banka dopolnitelno, mese~no ja slede{e i „вrednosta izlo`ena 
na rizik“, vo pogled na fluktuaciite na cenite na instrumentite. Pritoa, so sostojba na 
31.12.2009 godina, izlo`enosta na deviznite rezervi kon cenovni promeni soglasno so 
„вrednosta izlo`ena na rizik“ iznesuva{e 1,53 milioni evra, odnosno 1,38 milioni evra 
i 0,15 milioni evra, za investiciskoto portfolio vo evra i SAD-dolari, soodvetno. 

Vo soglasnost so utvrdenite kriteriumi za upravuvawe so kamaten rizik, 
investiciite vo hartiite od vrednost bea koncentrirani na kratkiot del od krivata na 
prinosi, koj{to go pretpo~itaa i ostanatite pazarni u~esnici. I pokraj odr`uvaweto 
na prinosite na finansiskite instrumenti na istoriski nisko nivo, primenuvanata 
investiciska strategija ovozmo`i ostvaruvawe soodvetna profitabilnost. Ostvarenite 
stapki na povrat na investiciskoto portfolio vo evra i vo SAD-dolari iznesuvaa 1,97% 
i 0,64% soodvetno i bea vo ramki na prinosite na referentnite pazarni indeksi. 

  
Grafikon 10 

Povrat na investiciskite portfolija i prinosi na referentnite portfolija7 

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
7 Indeksi izraboteni od strana na Meril Lin~ (Merrill Lynch) vo ~ij sostav, vo odreden soodnos, se 
vklu~eni odredeni finansiki instrumenti.  
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5.  Rezime 
 
Na krajot na 2009 godina, deviznite rezervi iznesuvaa 1.597,5 milioni evra i vo 

odnos na sostojbata na krajot na 2008 godina, se zgolemija za 102,6 milioni evra. 
Analizirano spored dinamikata, vo tekot na prvata polovina od godinata deviznite 
rezervi imaa zna~itelen trend na namaluvawe, kako rezultat na potrebata za 
intervenirawe na devizniot pazar zaradi obezbeduvawe na stabilnosta na devizniot 
kurs na denarot. Vo vtorata polovina na godinata, prilivite na sredstvata od izdadenata 
evroobvrznica, novata raspredelba na specijalnite prava na vle~ewe i otkupot na 
devizi od devizniot pazar ovozmo`ija nadomestuvawe i rast na deviznite rezervi na 
godi{no nivo. 

Fluktuaciite na nivoto na deviznite rezervi vo tekot na 2009 godina nametnaa 
potreba od poaktivno upravuvawe i zgolemuvawe na likvidnosta na deviznite rezervi. 
Istovremeno, preku plasirawe vo dr`avni hartii od vrednost, koi{to soglasno so 
pazarnite sogleduvawa bea oceneti kako najsigurni i najlikvidni na me|unarodnite 
finansiski pazari, be{e obezbedena sigurnosta na deviznite rezervi.  

Prodlabo~uvaweto na finansiskata kriza predizvika zgolemuvawe na 
pobaruva~kata za sigurni i likvidni instrumenti, {to uslovi odr`uvawe na prinosite 
na dr`avnite hartii od vrednost na nisko nivo. Vo takvi okolnosti, Narodnata banka 
prodol`i so primena na konzervativna investiciska strategija pri upravuvawe so 
deviznite rezervi i ostvari prihod vo iznos od 23,7 milioni evra. 

 


