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1. Osnovni principi pri upravuvaweto so deviznite rezervi 

Soglasno so Zakonot za Narodna banka na Republika Makedonija so 
deviznite rezervi na Republika Makedonija upravuva i rakuva Narodna banka na 
Republika Makedonija (vo natamo{niot tekst: Narodna banka). Upravuvaweto 
so deviznite rezervi e funkcija na Narodna 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. Pritoa, deviznite rezervi na Republika 
Makedonija ovozmo`uvaat obezbeduvawe stabilnost na doma{nata ekonomija, 
imaj}i gi predvid strategijata na odr`uvawe na de facto fiksen re`im na 
devizen kurs, obemot i strukturata na uvozot i izvozot, kako i stepenot na 
integriranost na zemjata na me|unarodnite finansiski pazari.  

Pri rakuvaweto i upravuvaweto so deviznite rezervi Narodna banka gi 
primenuva osnovnite principi na upravuvawe prifateni od strana na 
centralnite banki na razvienite zemji. Vo taa smisla, osnovna cel pri 
investiraweto na deviznite rezervi e obezbeduvawe sigurnost i likvidnost, i 
vo tie ramki, maksimalizirawe na prinosot od investiraweto.  

Pri upravuvawe so deviznite rezervi Narodna banka ja sledi 
izlo`enosta na plasmanite kon rizici, imaj}i go predvid strategiskoto 
zna~ewe na deviznite rezervi za zemjata, pri {to se nastojuva da se obezbedi 
visok stepen na za{tita na rezervite preku primena na zakonski odredbi, 
regulativi i soodvetni pravila i proceduri. Vo taa smisla, pokraj odredbite vo 
Zakonot za Narodna banka na Republika Makedonija, rakuvaweto i 
upravuvaweto so deviznite rezervi poblisku se ureduva soglasno so Politikata 
na upravuvawe i rakuvawe so devizni rezervi na Republika Makedonija, 
donesena od Sovetot na Narodna banka, vo koja se utvrdeni instrumentite i 
na~inot na nivnoto plasirawe. Guvernerot na Narodna banka donesuva posebni 
Pravila za plasirawe i ~uvawe na deviznite rezervi (vo natamo{niot tekst: 
Pravila) so koi poprecizno gi opredeluva instrumentite vo koi se plasiraat 
deviznite rezervi, kako i na~inot na koj se upravuvaat i se merat kreditniot, 
valutniot, likvidnosniot i kamatniot rizik.  

Kon krajot na prviot kvartal na 2006 godina, guvernerot na Narodna 
banka donese novi Pravila za plasirawe i ~uvawe na deviznite rezervi, koi 
po~naa da se primenuvaat od 01.04.2006 godina. Spored ovie Pravila 
portfolioto na deviznite rezervi se razgrani~uva na tri dela: zlato, 
likvidnosno i investicisko portfolio. Likvidnosnoto portfolio slu`i za 
obezbeduvawe likvidnost za sproveduvawe na monetarnata politika i na 
politikata na devizniot kurs na denarot, kako i za redovno i navremeno 
pla}awe na obvrskite na Republika Makedonija kon stranstvo. Investiciskoto 
portfolio ovozmo`uva ostvaruvawe povisok povrat od plasiraweto na 
deviznite rezervi. Pravilata predviduvaat namaluvawe na izlo`enosta na 
deviznite rezervi kon bankarskite depoziti, odnosno kon kreditniot rizik, so 
zgolemuvawe na plasmanite vo visokokvalitetni hartii od vrednost. 
Zgolemuvaweto na zastapenosta na hartiite od vrednost vo strukturata na 
plasmanite na deviznite rezervi sozdade potreba od poaktivno upravuvawe so 
kamatniot rizik. Upravuvaweto i kontrolata na izlo`enosta na deviznite 
rezervi kon kamatniot rizik se vr{i preku utvrduvawe i odr`uvawe osnovna 
modificirana duracija na investiciskoto portfolio i dozvoleni otstapuvawa 
od osnovnata modificirana duracija izrazena vo meseci. 
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Po~nuvaj}i od vtoriot kvartal na 2006 godina, Narodna banka zapo~na 
postepeno da go zgolemuva portfolioto na hartii od vrednost. Za taa cel e 
formirano test-portfolio kako del od vkupnoto investicisko portfolio na 
deviznite rezervi. Imaj}i ja predvid postojnata struktura na investiciskoto 
portfolio kade {to dominiraat bankarskite depoziti, kako i opredelbata za 
postepeno formirawe na portfolio na hartii od vrednost, osnovnata 
modificirana duracija se primenuva samo vrz test-portfolioto. Na toj na~in 
se ovozmo`uva ispituvawe na efikasnosta i fleksibilnosta na test-
portfolioto preku upravuvawe so osnovnata modificirana duracija, so 
ednovremeno testirawe na operativnite pravila i proceduri na rabota. 

 
2. Sostojba i faktori koi vlijaeja vrz nivoto na deviznite 
rezervi  

Deviznite rezervi na Republika Makedonija1 na 30.06.2006 godina 
iznesuvaa 1.241 milion evra i vo odnos na krajot na 2005 godina se zgolemija za 
118 milioni evra. Porastot na deviznite rezervi vo prvata polovina na 2006 
godina e za 1,9 pati povisok od porastot na deviznite rezervi vo istiot period 
od minatata godina, koga deviznite rezervi se zgolemija za 61 milion evra. 
Sporedeno so nivoto na deviznite rezervi na krajot na juni 2005 godina, 
deviznite rezervi se povisoki za 463 milioni evra (grafikon 1). 

Grafikon 1 
Mese~ni sostojbi na deviznite rezervi vo 2005 i vo prvoto polugodie na 2006 
godina 
(Vo milioni evra) 
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Pozna~ajni dvi`ewa kaj deviznite rezervi ima{e vo tekot na prviot 
kvartal od 2006 godina. Vo januari deviznite rezervi zna~itelno se namalija vrz 

                                                 
1 Devizni rezervi se raspolo`livi sredstva vo konvertibilni stranski valuti, stranski 
hartii od vrednost i zlato, vo terzorot i na smetki na Narodna banka vo stranstvo.  

Modificirana duracija pretstavuva procentualna promena na bruto-cenata na 
instrumentot pri promena na prinosot za eden procent. Modificiranata duracija {to 
odgovara na o~ekuvaniot povrat pretstavuva osnovna modificirana duracija na 
investiciskoto portfolio. Osnovnata modificirana duracija se opredeluva vo 
zavisnost od prifatlivoto nivo na rizik i  pretstavuva ograni~uva~ki kriterium pri 
utvrduvaweto na u~estvoto na sekoj instrument vo investiciskoto portfolio. 
Prifatlivoto nivo na rizik se utvrduva vo zavisnost od otstapuvaweto pome|u 
procenkata na prinosot na {etsmese~ni dr`avni zapisi i procenkata za idna mo`na 
zaguba, a se odreduva preku presmetuvawe na najlo{iot prinos pri paralelno 
pomestuvawe na krivata na prinos za 200 bazi~ni poeni nagore. Na toj na~in, so 
primena na metodot na optimizacija, se presmetuva minimalniot o~ekuvan povrat na 
investiciskoto portfolio so dozvoleno otstapuvawe od prinosot na {estmese~ni 
dr`avni zapisi. 
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osnova na otplata na dolgot na Vladata kon Londonskiot klub na doveriteli, a 
vo mart se zgolemija vrz osnova na devizniot priliv od privatizacijata na ESM 
- distribucija vo korist na Vladata. Vo vtoriot kvartal deviznite rezervi go 
prodol`ija trendot na porast so prose~no mese~no zgolemuvawe od 2%. 

Grafikon 2 
Faktori koi vlijaeja vrz nivoto na deviznite rezervi vo prvo polugodie na 2006 
godina 
(Vo milioni evra) 
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2.1. Intervencii na devizniot pazar 

Vo tekot na prvoto polugodie na 2006 godina be{e obezbedeno stabilno 
nivo na nominalniot devizen kurs na denarot vo odnos na evroto, preku aktivno 
u~estvo na Narodna banka na devizniot pazar, pri {to be{e realiziran neto-
otkup na devizni sredstva vo iznos od 104,6 milioni evra. Realiziraniot neto-
otkup na devizi vo prvoto polugodie na 2006 godina e zna~itelno povisok vo 
odnos na istiot period od minatata godina koga be{e realiziran neto-otkup vo 
iznos od 38,67 milioni evra. 

Vo po~etokot na godinata, kako rezultat na voobi~ani sezonski dvi`ewa 
i zgolemena pobaruva~ka na devizi za pla}awe uvoz na energenti, na devizniot 
pazar se javi kratkoro~en nedostig na devizi koj be{e zadovolen od strana na 
Narodna banka. Vo fevruari i mart be{e registrirano postepeno zgolemuvawe 
na ponudata na devizi od strana na bankite i vo takvi uslovi Narodna banka 
realizira neto-otkup na devizi (grafikon 3). 

Grafikon 3 
Intervencii na devizniot pazar  
(Vo milioni evra) 
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 Trendot na zgolemena ponuda na devizi od strana na bankite osobeno 
be{e izrazen vo vtoriot kvartal na godinata, kako rezultat na suficit vo 
bilansot na tekovnite transferi i zgolemuvawe na iznosot na portfolio-
investiciite. Pritoa, ponudata kontinuirano ja nadminuva{e pobaruva~kata na 
devizi na devizniot pazar, {to istovremeno dovede do tendencija za apresijacija 
na devizniot kurs na denarot. Vo funkcija na odr`uvawe stabilno nivo na 
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nominalniot devizen kurs na denarot vo odnos na evroto, Narodna banka aktivno 
intervenira{e na devizniot pazar, pri {to ostvari zna~itelen neto-otkup na 
devizi. 

 Vo tekot na prvoto polugodie, bankite-poddr`uva~i2 uspe{no gi 
kanaliziraa intervenciite na Narodna banka vo nasoka na stabilizirawe na 
ponudata i pobaruva~kata na devizniot pazar, {to pridonesuva{e za odr`uvawe 
stabilen devizen kurs na denarot vo odnos na evroto. Vospostavenata 
elektronska platforma za me|ubankarsko kotirawe i trguvawe so devizi 
ovozmo`i zgolemuvawe na transparentnosta i formirawe na kursevite vo 
realno vreme, {to pridonese za natamo{no stesnuvawe na rasponot pome|u 
kupovniot i proda`niot kurs na evroto na me|ubanakrskiot pazar. Taka, na 
krajot na juni rasponot iznesuva{e 0,143 denari.  

Grafikon 4 
Dvi`ewe na devizniot kurs na denarot vo odnos na evroto  
(Vo denari za 1 evro) 
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2.2. Izvr{uvawe raboti za smetka na Republika Makedonija kon stranstvo4 

Vrz osnova na raboti za smetka na Republika Makedonija, vo prvata 
polovina na 2006 godina be{e ostvaren neto-priliv na devizi vo deviznite 
rezervi vo iznos od 0,9 milioni evra.   

Na stranata na prilivite, koi iznesuvaa 251,78 milioni evra, 
dominantno vlijanie ima{e prilivot na devizi vrz osnova na privatizacijata 
na „ESM - distribucija“  vo iznos od 169,62 miliona evra5. Drugi pozna~ajni 
prilivi na devizni sredstva bea realizirani vrz osnova na dostasani stranski 
hartii od vrednost od Londonskiot klub na doveriteli (50 milioni evra) i vrz 
osnova na krediti za finansirawe proekti na dr`avata (32,13 milioni evra). 

                                                 
2 Poddr`uva~ite na pazarot bea vovedeni vo avgust 2005 godina. 
3 Rasponot pome|u kupovniot i proda`niot kurs vo avgust 2005 godina iznesuva{e 0,28 
denari, dodeka na krajot na dekemvri 2005 godina rasponot iznesuva{e 0,19 denari. 
4 Pod izvr{uvawe raboti za smetka na Republika Makedonija kon stranstvo se smetaat 
site raboti {to gi vr{i centralnata vlast so stranstvo po razni osnovi, vklu~uvaj}i go 
i  servisiraweto na nadvore{niot dolg. 
5 Vkupniot devizen priliv od proda`bata na „ESM - distribucija“  iznesuva{e 225 
milioni evra (celosno uplaten od stranskiot investitor). Od ovoj iznos, 56 milioni 
evra nemaa status na devizni rezervi (51 milion evra poradi ~ekawe definitivna 
odluka na EBRD za kupuvawe akcii na „ESM - distribucija“  i 5 milioni evra za 
eventualna korekcija na cenata po dobivawe revidirani finansiski izve{tai na „ESM 
- distribucija“). Na 08.08.2006 godina EBRD se otka`a od akcionerstvo vo „ESM - 
distribucija“ , poradi {to iznosot od 51 milion evra stana raspolo`liv i so toa del od 
deviznite rezervi.  
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Na stranata na odlivite, koi iznesuvaa 250,86 milioni evra, najzna~ajno 
vlijanie ima{e odlivot na devizi vrz osnova na otplata na obvrskite na 
Vladata kon Londonskiot klub na doveriteli (188,39 milioni evra). Drugi 
pozna~ajni odlivi na devizi bea realizirani vrz osnova na raboti za smetka na 
centralnata vlast (44,12 miliona evra), po osnov na otplata na dolg kon 
Pariskiot klub (11,31 milion evra), Me|unarodnata banka za obnova i razvoj 
(3,72 miliona evra), Me|unarodnata agencija za razvoj (2,46 milioni evra) i 
otplata na obvrski kon Evropskata unija (0,80 milioni evra). 

2.3. Krediti od me|unarodni finansiski institucii 

Vkupnite kreditni obvrski na Narodna banka na 30.06.2006 godina 
iznesuvaat 47,82 miliona evra i celosno se odnesuvaat na MMF. Vo prvata 
polovina na 2006 godina, Narodna banka ne koriste{e novi krediti, a 
istovremeno bea otplateni obvrski vo iznos od 3,43 milioni evra.  

2.4. Zadol`itelna rezerva na bankite vo devizi 

Zadol`itelnata rezerva na bankite vo devizi vo prvata polovina na 2006 
godina be{e faktor koj vlijae{e vo nasoka na zgolemuvawe na deviznite 
rezervi. Imeno, vo soglasnost so porastot na deviznite depoziti kaj bankite, 
koi pretstavuvaat osnova za presmetka na obvrskata za zadol`itelna rezerva vo 
devizi, vkupniot efekt vrz osnova na izdvoeni sredstva na bankite vo 
zadol`itelna rezerva kaj Narodna banka iznesuva{e 5,54 milioni evra. 
 
3. Pazarni dvi`ewa vo Evropska unija i vo SAD 

Vo tekot na prvata polovina na 2006 godina, glaven ekonomski indikator 
koj predizvikuva{e zagri`enost kaj ekonomistite be{e raste~kata stapka na 
inflacija na globalno nivo. Imeno, rekordniot porast na cenata na naftata, 
bakarot i na zlatoto do po~etokot na maj determinira porast na stapkata na 
inflacija vo SAD, kako i vo evro-zonata. Imaj}i go predvid dvi`eweto na 
stapkata na inflacijata, vo prvata polovina na 2006 godina centralnite banki 
prodol`ija so sinhronizirano zgolemuvawe na restriktivnosta na monetarnata 
politika. Vremeto, dinamikata i stepenot na restriktivnost na monetarnata 
politika bea so razli~en intenzitet kaj oddelni centralni banki. 

 Vo tekot na prvata polovina na 2006 godina vo evro-zonata be{e 
registrirano zgolemuvawe na stapkata na inflacija, izrazena preku porast na 
cenite na malo, na nivo od 2,5%6. Faktori koi vlijaeja vrz porastot na 
inflacijata bea ostvareniot ekonomski rast, koj od strana na ECB se procenuva 
da iznesuva 2,10% za 2006 godina i glavno se dol`i na ekonomskiot porast 
registriran vo Germanija, zgolemuvaweto na cenata na naftata za 24%, kako i 
o~ekuvawata za zgolemuvawe na platite, so cel pokrivawe na povisokite 
tro{oci za energija. Vo uslovi na raste~ka stapka na inflacija, vo tekot na 
prvata polovina na godinata ECB ja zgolemi osnovnata kamatna stapka (na 
operaciite za refinansirawe) dva pati, vo po~etokot na mart i vo po~etokot na 
juni, za 50 bazi~ni poeni (po 25 bazi~ni poeni), so {to osnovnata kamatna stapka 
go dostigna nivoto od 2,75%. Prognozite uka`uvaat deka ECB }e prodol`i da ja 
zgolemuva osnovnata kamatna stapka do krajot na godinata, pri {to, 
poekstremnite prognozi upatuvaat na toa deka kamatnata stapka na evroto do 
krajot na godinata mo`e da go dostigne nivoto od 3,50%. 

Vo SAD vo tekot na prvata polovina prodol`i trendot na zgolemuvawe 
na stapkata na inflacija. So cel da se zadr`i inflacijata pod kontrola, 

                                                 
6 Rastot na cenite na malo vo izminatite 13 meseci ja nadminuva targetiranata stapka na 
inflacija od 2%, postavena kako gorna granica od strana na ECB.  
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Sistemot na federalni rezervi (FED) go zgolemi operativniot target na 
monetarnata politika (fed funds rate) tri pati po 25 bazi~ni poeni, pri {to od 
4,5% kolku {to iznesuva{e na krajot na 2005 godina, ovaa kamatna stapka go 
dostigna nivoto od 5,25% na krajot na juni 2006 godina. Istovremeno, vo prvata 
polovina na 2006 godina bea registrirani signali na namaluvawe na 
ekonomskata aktivnost vo SAD. Imeno, bruto doma{niot proizvod vo vtoriot 
kvartal zabele`a porast od 2,5%, {to sporedeno so ostvareniot porast od 5,6% 
vo prviot kvartal od godinata uka`uva na zna~itelno namaluvawe na 
ekonomskata aktivnost. Pritoa, namalenata ekonomska aktivnost i 
kumulativnite merki na monetarno zategnuvawe se o~ekuva da pridonesat za 
postepeno i odlo`eno zapirawe na inflatorniot pritisok. Sepak, dvi`eweto 
na cenata na naftata na svetskite berzi, kako i deficitot vo tekovnata smetka 
na SAD mo`e do krajot na godinata da predizvikaat dopolnitelno zgolemuvawe 
na targetot na fed funds za dopolnitelni 25 bazi~ni poeni, pri {to }e go 
dostigne nivoto od 5,50%. 

Za razlika od 2005 godina, vo tekot na prvoto polugodie na 2006 godina 
evroto ja zgolemi vrednosta vo odnos na SAD dolarot (okolu 6,2%) kako 
posledica na o~ekuvawata za pobrziot rast na ekonomijata vo evro-zonata.  

  
4. Rakuvawe so deviznite rezervi 

Republika Makedonija, kako mala otvorena ekonomija, ima visok stepen 
na zavisnost od svetskite finansiski tekovi, taka {to se nao|a vo uloga na 
apsorber na eksternite {okovi bez mo`nost da vlijae vrz cenite na svetskite 
pazari. Dvi`ewata na me|unarodnite finansiski pazari imaat zna~itelno 
vlijanie vrz odlukite na Narodna banka za plasirawe na deviznite rezervi i 
odr`uvawe na nivnata vrednost. 

Narodna banka gi plasira deviznite rezervi vo pove}e  finansiski 
instrumenti so razli~ni individualni karakteristiki. Vrednosta na sekoj 
finansiski instrument dnevno se sledi i se presmetuva po principot na 
usoglasuvawe so tekovnata pazarna vrednost. Varijabilnosta na vrednosta na 
finansiskite instrumenti, zaedno so nivoto na likvidnost i kreditni 
karakteristiki vo zavisnost od pazarnite dvi`ewa, generiraat nekolku vidovi 
rizici pri rakuvaweto so deviznite rezervi (krediten, likvidnosen, valuten 
rizik).  

4.1. Krediten rizik 

 Kreditniot rizik pretstavuva rizik od namaluvawe na vrednosta na 
deviznite rezervi poradi nelikvidnost, nesolventnost ili promena na 
kreditniot rejting na finansiskite institucii ili izdava~ite na hartiite od 
vrednost kaj koi se plasiraat i ~uvaat deviznite rezervi. Narodna banka 
upravuva so kreditniot rizik preku utvrduvawe kriteriumi za izbor i limiti 
na izlo`enost kon finansiski institucii i izdava~i na hartii od vrednost vo 
koi se plasiraaat deviznite rezervi.  

Vo prvoto polugodie na 2006 godina Narodna banka prodol`i da gi 
plasira deviznite rezervi kaj centralni banki na zemjite-~lenki na OECD so 
najvisok krediten rejting (grafikon 5). Vo prvoto polugodie na 2006 godina 
plasmanite kaj ovie centralni banki vo prosek u~estvuvaa so 55,91% vo 
vkupnite plasirani devizni rezervi i bea za 7,93 procentni poeni povisoki vo 
odnos na prvoto polugodie na 2005 godina, koga vo prosek u~estvuvaa so 48,08%. 
Povisokoto u~estvo na devizni rezervi plasirani kaj centralni banki se dol`i 
na prilivot od privatizacija na „ESM - distribucija“  na nostro-smetki vo 
prviot kvartal, koj vo po~etokot na vtoriot kvartal be{e investiran vo 
depoziti kaj komercijalni banki.  
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Grafikon 5 
Struktura na plasmanite po finansiski institucii 
2005 godina 2006 godina 
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Deviznite rezervi plasirani 
kaj stranski komercijalni banki vo 
prvoto polugodie na 2006 godina vo 
prosek u~estvuvaa so 25,79% vo  
vkupnite plasirani devizni rezervi i 
bea poniski vo odnos na prvoto 
polugodie na 2005 godina, koga vo 
prosek u~estvuvaa so 31,38%. Pritoa, 
vo vtoriot kvartal od 2006 godina 
plasmanite kaj stranski komercijalni 
banki se zgolemuvaat kako rezultat na 
plasirawe na del od investiciskoto 
portfolio vo depoziti.  Stranskite 
komercijalni banki kaj koi se 
plasirani deviznite rezervi se 
rezidenti na zemji-~lenki na OECD i 
poseduvaat dolgoro~en krediten  

rejting od najmalku Aa3 spored 
Moody’s (grafikon 6). 

Grafikon 6 
Plasmani kaj komercijalni banki 
spored dolgoro~en krediten rejting 
(Moody’s) 

Aa3

Aa1 Aa2

4.2. Likvidnosen rizik 

Likvidnosen rizik pretstavuva rizik od neraspolagawe so dovolno 
likvidni devizni sredstva za intervencii na devizniot pazar i za navremeno 
izvr{uvawe na pla}awata i obvrskite na Republika Makedonija sprema 
stranstvo. Vo tekot na prvoto polugodie na 2006 godina, Narodna banka go 
modificira na~inot na upravuvawe so likvidnosniot rizik. Imeno, zaklu~no so 
prviot kvartal od 2006 godina, Narodna banka go kontrolira{e likvidnosniot 
rizik preku utvrduvawe limiti na plasmanite po ro~nost i po vidovi 
instrumenti. 

Vo vtoriot kvartal, Narodna banka otpo~na so upravuvawe so 
likvidnosniot rizik preku utvrduvawe i odr`uvawe likvidnosno portfolio na 
nivo dovolno za da se obezbedi likvidnost za sproveduvawe na monetarnata i 
politikata na devizniot kurs na denarot, kako i za redovno i navremeno 
pla}awe na obvrskite na Republika Makedonija kon stranstvo. Pritoa, na 
krajot na prviot kvartal be{e utvrdena osnovnata vrednost na likvidnosnoto 
portfolio. 

Imaj}i go predvid noviot na~in na upravuvawe so likvidnosniot rizik, 
vo strukturata na plasmanite po ro~nost vo prvoto polugodie na 2006 godina 
nastanaa zna~itelni izmeni. Imeno, sredstvata po viduvawe i so rok na 
dostasuvawe do sedum dena vo prosek u~estvuvaa so 39,19% vo vkupnite plasmani, 
no bea za 24,03 procentni poeni poniski vo odnos na prvoto polugodie na 2005 
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godina, koga vo prosek u~estvuvaa so 63,22%. Namaluvaweto na u~estvoto na 
plasmanite po viduvawe i so rok na dostasuvawe do sedum dena be{e realizirano 
vo po~etokot na vtoriot kvartal i be{e vo soglasnost so odr`uvawe na 
osnovnata vrednost na likvidnosnoto portfolio (grafikon 7). 

Grafikon 7  
Struktura na plasmanite spored ro~nosta 
2005 godina 2006 godina 
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 Od druga strana, deviznite rezervi plasirani so rok na dostasuvawe od 
osum do devedeset dena, vo po~etokot na vtoriot kvartal se zgolemija kako 
rezultat na plasirawe na del od investiciskoto portfolio vo depoziti so rok 
na dostasuvawe do tri meseci. Pritoa, vo prvoto polugodie na 2006 godina vo 
prosek u~estvuvaa so 48,52% vo vkupnite plasirani devizni rezervi, nasproti 
26,07% kolku {to iznesuvaa vo prvoto polugodie na 2005 godina.  

 Plasmanite so rok na dostasuvawe nad devedeset dena (zlato i hartii od 
vrednost koi se ~uvaat do dostasuvawe) vo prvoto polugodie na 2006 godina vo 
prosek u~estvuvaa so 12,29% vo vkupnite plasirani devizni rezervi i bea 
povisoki vo odnos na prvoto polugodie na 2005 godina, koga vo prosek u~estvuvaa 
so 10,71%.  U~estvoto na plasmanite so ovaa ro~nost e determinirano pred s¯ od 
dvi`eweto na cenata na zlatoto i relativnoto u~estvo vo deviznite rezervi.  

Struktura na plasmanite na deviznite rezervi po vidovi instrumenti 
isto taka be{e vo soglasnost so noviot na~in na upravuvawe so likividnosniot 
rizik. Pritoa, vo tekot na prvata polovina na 2006 godina, najgolem del od 
deviznite rezervi, vo prosek 68,55%, bea plasirani vo depoziti kaj stranski 
banki. Vo istiot period od minatata godina plasmanite vo depoziti u~estvuvaa 
so 73,68% vo deviznite rezervi (grafikon 8). 

Grafikon 8  
Struktura na plasmani po instrumenti 
2005 godina 2006 godina 
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Poniskoto u~estvo na depozitite vo strukturata na plasmanite na 
deviznite rezervi se dol`i na visokoto u~estvo na nostro-smetkite. 
Prose~noto u~estvo na devizite na nostro-smetki vo prvata polovina na 2006 
godina iznesuva{e 17,35% i be{e povisoko vo odnos na prose~noto u~estvo na 
devizni sredstva na nostro-smetki vo istiot period od 2005 godina koga 
iznesuva{e 13,66%. Povisokoto prose~no u~estvo na sredstvata na nostro-
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smetki e rezultat na tretmanot na prilivite od privatizacijata na „ESM - 
distribucija“  vo prviot kvartal. Do krajot na polugodieto ovie sredstva bea 
plasirani vo depoziti.  

Prose~noto u~estvo na zlatoto vo deviznite rezervi iznesuva{e 9,52% i 
be{e povisoko vo odnos na istiot period od minatata godina, koga vo prosek 
iznesuva{e 8,94%, edinstveno poradi porastot na cenata na zlatoto na 
svetskite pazari (koli~inata na zlato ostana nepormeneta). Zlatoto plasirano 
kaj stranski banki e prilagodeno na standardite na Londonskata asocijacija na 
trgovci so blagorodni metali (London Good Delivery Standard).  

Vo prvata polovina na 2006 godina portfolio-investiciite vo hartii od 
vrednost vo prosek u~estvuvaa so 4,50% vo vkupnite devizni rezervi, nasproti 
nivnoto prose~no u~estvo od 3,35% vo istiot period od minatata godina. 
Povisokoto u~estvo na portfolio-investiciite vo deviznite rezervi vo prvata 
polovina na 2006 godina e osobeno izrazeno vo vtoriot kvartal i se dol`i na 
opredelbata za postepeno prestrukturirawe na investiciskoto portfolio 
preku zgolemeno investirawe vo visokokvalitetni hartii od vrednost. Od niv, 
najgolem del be{e investiran vo dolgovni hartii od vrednost izdadeni od vladi 
na evropski zemji, a ostatokot, vo dolgovni hartii od vrednost izdadeni od 
strana na vladata na SAD. Plasmanite vo ovie hartii od vrednost (za koi 
postojat dlaboki i likvidni sekundarni pazari) obezbeduvaat pogolem prinos od 
investiraweto i pogolema fleksibilnost vo upravuvaweto so deviznite rezervi 
bez zagrozuvawe na likvidnosta.  

Efektivnite stranski sredstva za pla}awe u~estvuvaa prose~no so 0,08% 
vo deviznite rezervi i bea na nivo koe mo`e vo sekoj moment da gi zadovoli 
potrebite za tekovnoto rabotewe na organite na dr`avnata vlast i dr`avnata 
uprava. 

4.3. Valuten rizik 

Valutniot rizik pretstavuva rizik od namaluvawe na vrednosta na 
deviznite rezervi poradi promena na intervalutarnite odnosi na valutite vo 
koi se plasiraat i ~uvaat deviznite rezervi.  

Vo prvata polovina na 2006 godina evroto dominira vo valutnata 
struktura na deviznite rezervi (prose~no 75,90%) i vo odnos na istiot period 
od minatata godina (koga vo prosek uznesuva{e 70,10%) bele`i zgolemuvawe. 
Negovoto visoko u~estvo e determinirano od valutnata struktura na potrebite 
za intervenirawe na devizniot pazar. Pozna~itelen porast na u~estvoto na 
evroto vo valutnata struktura na deviznite rezervi be{e zabele`an vo vtoriot 
kvartal, {to se dol`i na prilivot na devizni sredstva po osnov na 
privatizacijata na „ESM - distribucija“  i realiziraniot neto-otkup na devizni 
sredstva po osnov na intervencii na devizniot pazar (grafikon 9). 

Grafikon 9  
Struktura na plasmani po valuti 
2005 godina 2006 godina 
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U~estvoto na SAD dolarot vo vkupnata valutna struktura na deviznite 
rezervi vo prvata polovina na 2006 godina ima{e trend na namaluvawe, pri {to 
vo prosek iznesuva{e 13,97% i be{e zna~itelno ponisko vo odnos na istiot 
period od minatata godina, koga vo prosek iznesuva{e 20,01%. Namaluvaweto na 
u~estvoto na SAD dolarot vo valutnata struktura se dol`i na zgolemuvawe na 
u~estvoto na evroto vo vkupnata valutna struktura na deviznite rezervi, kako i 
na ograni~uvawe na iznosot na SAD dolari na nivo koe e vo soglasnost so 
potrebite za izvr{uvawe na obvrskite kon stranstvo.  

Pokraj evroto i SAD dolarot, vo valutnata struktura na deviznite 
rezervi bea zastapeni i nekolku drugi valuti7 (prose~no 0,60%) vo iznos 
dovolen za obezbeduvawe tekovna likvidnost pri pla}awata sprema stranstvo.  

So sostojba 30.06.2005 godina, soglasno so metodologijata za vrednost 
izlo`ena na rizik (Value at Risk – VaR), izlo`enosta na deviznite rezervi vo 
pogled na fluktuaciite na deviznite kursevi na ostanatite valuti vo odnos na 
evroto iznesuva{e 0,943%. Imeno, maksimalnoto mo`no namaluvawe na 
vrednosta na deviznite rezervi iznesuva 11 milioni evra, za period od deset 
rabotni dena, so verojatnost od 99%.  
 
 
5. Vrednuvawe na rezultatite od upravuvaweto so deviznite 
rezervi 

                                                 
7 Avstraliski dolar, kanadski dolar, {vajcarski frank, danska kruna, norve{ka kruna, 
britanska funta, japonski jen, {vedska kruna i SDR. 

Vo prvata polovina na 2006 
godina od plasiraweto na deviznite 
rezervi be{e ostvaren prihod vo 
protivvrednost od 10,84 milioni evra, 
koj e zna~itelno povisok vo odnos na 
istiot period od minatata godina, 
koga be{e ostvaren prihod od 5,10 
milioni evra (grafikon 10). 
Porastot na prihodot se dol`i na 
zgolemenoto nivo na deviznite 
rezervi i na porastot na kamatnite 
stapki na me|unarodnite finansiski 
pazari, kako i na pogolemata 
efikasnost na novovovedeniot 
koncept za poaktivno upravuvawe so 
deviznite rezervi. 

Grafikon 10  
Ostvaren prihod od rakuvawe so 
devizni rezervi vo prvoto polugodie 
(Vo milioni evra) 
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6. Proces na odlu~uvawe pri rakuvawe i upravuvawe so 
deviznite rezervi 

Narodna banka upravuva i rakuva so deviznite rezervi vrz osnova na 
formalen proces na donesuvawe odluki, striktna podelba na odgovornostite i 
nadle`nostite i jasna distinkcija pome|u strategisko i operativno nivo na 
odlu~uvawe (slika 1). 

Slika 1 
Procesot na donesuvawe odluki pri rakuvaweto so deviznite rezervi 

 

 

Strategiskoto nivo na donesuvawe odluki go so~inuvaat Sovetot na 
Narodna banka, guvernerot na Narodna banka i Komitetot za investirawe. 
Sovetot na Narodna banka, preku Politikata na upravuvawe i rakuvawe so 
devizni rezervi na Republika Makedonija, dava naj{iroka definicija za ramkite 
za rakuvawetoto so deviznite rezervi. Guvernerot na Narodna banka, preku 
Pravila za plasirawe i ~uvawe na deviznite rezervi, gi definira instrumenite 
vo koi se plasiraat i ~uvaat deviznite rezervi, finansiskite transakcii, 
portfolioto na deviznite rezervi, upravuvaweto so rizicite i operativnite 
pravila pri rakuvaweto so devinzite rezervi. Pokraj Pravilata, guvernerot, 
edna{ godi{no pred po~etokot na kalendarskata godina, go utvrduva spisokot na 
zemji vo koi se plasiraat i ~uvaat deviznite rezervi, kako i osnovnata 
modificirana duracija na investiciskoto portfolio.  

Vo ramki na nadle`nostite na Komitetot za investirawe e donesuvaweto 
na kvartalniot Plan za investirawe pred po~etokot na sekoj kvartal. Pokraj 
kvartalniot Plan, Komitetot za investirawe donesuva i drugi strategiski 
odluki:  go utvrduva i go revidira Spisokot na finansiski institucii vo koi se 
plasiraat i ~uvaat deviznite rezervi na kvartalna osnova, ja opredeluva 
osnovnata vrednost i gi utvrduva dozvoleni otstapuvawa okolu osnovnata 
vrednost na likvidnosnoto portfolio, ja utvrduva valutnata struktura i gi 
utvrduva dozvoleni otstapuvawa vo valutnata struktura na portfolioto na 
deviznite rezervi, i odobruva otstapuvawe od osnovnata modificirana duracija. 
Vo ramki na procesot na donesuvawe na odlukite na Komitetot na investirawe, 
kako i vo samiot proces na operativno realizirawe na izbranata strategija, 
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osobeno va`na e ulogata na nadle`niot viceguverner za upravuvawe i rakuvawe 
so deviznite rezervi, koj e pretsedatel na Komitetot za investirawe. 

Operativnoto nivo na donesuvawe na odlukite, odnosno operativnoto 
realizirawe na izbranata strategija i upravuvaweto so rizicite pri rakuvaweto 
so deviznite rezervi se realizira vo poedine~ni organizaciski edinici za 
sproveduvawe na upravuvaweto so portfolioto na deviznite rezervi (front office) 
i upravuvaweto so rizicite (middle office). Poramnuvawe na transakciite (back 
offcie) e vo nadle`nost na Direkcijata za platni sistemi, so {to se obezbeduva 
jasno odvojuvawe na sklu~uvaweto od poramnuvaweto na transakciite.  

 
Upravuvaweto so portfolioto na deviznite rezervi (front office) e vo 

nadle`nost na Otsekot za upravuvawe i rakuvawe so deviznite rezervi. Vo ovoj 
Otsek se vr{i analiza na dvi`eweto na finansiskite pazari i 
makroekonomskite dvi`ewa na zemjite vo koi se plasiraat i ~uvaat deviznite 
rezervi. Isto taka, vo Otsekot se podgotvuva i operativno se realizira 
kvartalniot Plan za investirawe preku individualni odluki za vidot na 
instrumentite, na~inot, vremeto i instituciite so koi se realiziraat 
transakciite za investirawe na deviznite rezervi. 

 
Upravuvaweto so rizicite (middle office) e vo nadle`nost na Otsekot za 

upravuvawe so rizici. Aktivnostite na ovoj Otsek se diferencirani vo dva dela: 
analiza na rizicite, koja se fokusira na podgotvuvawe i sledewe na 
metodologiite za takti~ko upravuvawe so rizicite, i kontrola na rizicite, koja 
opfa}a sledewe na pridr`uvaweto kon postavenata investiciska ramka, 
limitite i drugite ograni~uvawa. Za da se obezbedi objektivnost i nezavisnost 
pri sledeweto na rizicite, Otsekot za upravuvawe so rizici  e direktno 
odgovoren pred viceguvernerot nadle`en za upravuvawe i rakuvawe so deviznite 
rezervi i pred guvernerot. 


