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ПРЕДГОВОР 

 

 

 

 

Може би е непонятно защо във времето на засилващите се процеси на 

глобализация и преките военни намеси се говори за независимостта. Но е жалко, че в 

нашата страна, където един блестящ военен изразява авангардно научно мнение по 

икономически въпрос, добри икономисти във властта пропускат възможността да 

влязат в историята като спасители на националната икономика. 

Ако бяхме единодушни относно въвеждането на паричния съвет като крайна 

мярка през зимата на 1996-1997 г., днес не трябва да крием огорчението си като 

граждани, подкрепящи реформа, която накърнява националния ни суверенитет. 

Финансовата стабилизация като резултат и от въвеждането на паричния съвет 

не би трябвало да ни затвори очите за продължаващото нарастване на външния дълг 

и разминаването ни с оживление на националната икономика. 

Надяваме се чрез книгата на икономиста ген. Пехливанов, която предлагаме на 

вашето внимание, да утвърдим нуждата от широкообществена дискусия по 

икономическата политика на България. 
 

Аднан Лидиянов  
доктор на икономическите науки 

 

 

 

В нашето забързано и задъхано съвремие все по-малко ни остава време 

теоретично да осмислим реалиите на нашия живот. Ако преди десет години някой бе 

поискал да бъде издаден труд за паричния съвет в България, издателите щяха да го 

погледнат като чудак. И ето сега, в края на XX век, Университетското издателство 

пристъпва към една благородна задача - да издаде една кратка, но дълбоко 

аналитична и богато информативно наситена работа за паричния съвет в България. 

Авторът е професионален военен (не се учудвайте!), който дълги години е бил зам.-

началник на Генералния щаб по важни икономически въпроси на такава сложна 

икономическа единица като българската армия. Именно затова може би материалът 

в книгата е така добре организиран, структуриран и подкрепен с анализи и изводи. А 

това я прави ценна за специалисти, преподаватели и студенти. 

Днес, близо две години след въвеждането на паричния съвет в България, много 

анализатори са учудени. Най-накрая един инструмент на парична политика, макар и с 

ограничена роля на централна банка с неконвертируем стандарт, да работи. 

Засиленият контрол върху разходната част на бюджета и емисионната политика на 

централната банка доведе до безспорна финансова стабилизация. Но никой грамотен 

икономист не се заблуждава - 
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въвеждането на паричен съвет в която и да е страна е много лоша оценка от страна 

на международните институции за функционирането както на паричния, така и на 

реалния сектор на нейната икономика. И оттук идва големият въпрос - как 

инструментариумът на паричния съвет да се използва за оживление в реалния сектор, 

за стимулиране на „замръзналия" икономически растеж? Достатъчно ли е само 

мистично да повтаряме, че подобрената и стабилизирана финансова среда 

автоматично ще доведе до икономически растеж? Не е ли по-важно в сложните 

условия, в които сега се провежда реформата, паричните мерки да се допълнят от 

реални мерки за стимулиране на икономическия растеж и за необратимо 

стабилизиране на паричната система и оттук - за създаване на действителни условия 

за развитие на националния капитал? Дано нашите политици, в търсене на отговори 

на тези въпроси, да четат по-често работи като тази на г-н Любен Пехливанов. 

И накрая, похвално е, че частният бизнес започва да осъзнава, че подпомагането 

на издаването на сериозни трудове в икономическата област, както това 

традиционно прави фирмата „Дал Сиат", в крайна сметка подпомага развитието на 

националния капитал. 
 

 

проф. д-р Нансен Бехар 

народен представител в 38-то НС 
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УВОД 

 
 

 

 

 

Измина малко повече от една година от въвеждането на паричен съвет в нашата 

страна. Дискусиите около целесъобразността от прилагането му в България постепенно 

отстъпват на анализите на резултатите от едногодишното му действие, на очертаващите 

се тенденции, на изясняването на проблемите, на потенциалните вътрешни и външни 

рискове както за финансовата стабилност, така и за развитието на реалния сектор. 

Основателно се поставя въпросът какво се е променило в икономиката, какво може 

да се очаква да се промени в близката перспектива. На отговорите на тези въпроси са 

посветени редица изследвания както на групи експерти във финансовите институции, 

така и на отделни самостоятелни авторски изследвания. Тези анализи са необходими не 

само за изясняване на проблемите и очертаване на тенденциите, но най-вече - за 

вземането на конкретни управленски решения от страна на паричните и политическите 

власти. 

В периода на подготовката за въвеждане на паричния съвет можеха да се правят 

определени изводи и предвиждания на основата на теоретични изследвания на 

резултатите от действието на прилаганите модели паричен съвет в други страни. Сега е 

налице значителен емпиричен материал за едногодишното действие на конкретно 

прилагания в България модел на паричен съвет, който има редица съществени 

особености в сравнение с досега прилаганите другаде. 

След постигнатата безспорна финансова стабилизация основателно се поставя и 

въпросът за реализиране на прокламираните очаквания за растеж в условията на 

паричен съвет. Кои са причините за неадекватното на финансовата стабилизация 

развитие на реалния сектор особено в областта на инвестициите, кредитните отноше-

ния, производителността на труда, равнището на доходите и др. 

Това са в най-общ вид мотивите за определяне обекта на това изследване. 

Целта на изследването е на основата на теоретичен анализ на предимствата и 

неудобствата от прилагането на паричния съвет и на резултатите от едногодишното му 

действие в България да се формулират тенденциите, да се изяснят проблемите и 

рисковите фактори и да се препоръчат практически подходи и мерки за тяхното реша- 
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ване (неутрализиране, смекчаване) в интерес както на съхраняване и развитие на 
финансовата стабилизация, така и най-вече за осигуряване на осезателен икономически 
растеж. 

Основни задачи на изследването са: 

1. Теоретично да се обосноват предимствата и неудобствата на 

антидискреционната политика при паричен съвет в условията на финансова и 

икономическа криза. 

2. Да се изследват особеностите на прилагания в България модел на паричен съвет 

с цел по-пълно използване на неговите възможности. 

3. Да се анализират резултатите от едногодишното му действие, да се формулират 

тенденциите и да се предложат мерки за решаване на проблемите в близка перспектива, 

а и в по-дългосрочен план. 

Сравнителните цифрови показатели за състоянието на икономиката на страната за 

изследвания период са взети от книгата „Паричният съвет в България" и от други 

публикации по темата на Гарабед Минасян, Мариела Ненова и Виктор Йоцов, от 

годишния отчет на БНБ за 1997 г. и от ДСИ. 

Книгата е написана на достъпен език, което дава възможност на по-широк кръг 

читатели да станат съпричастни на провеждащата се в обществото дискусия около 

приложението на паричния съвет в България. 

Благодаря на д-р Николай Неновски и на експертите на УНСС, които работят в 

помощ на Емисионното управление на БНБ. 
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Първа глава 
 

ТЕОРЕТИЧНИ ОСНОВИ НА ПАРИЧНИЯ СЪВЕТ 

 

 

 

 

1. Паричната политика при типична (класическа) централна банка с книжен 

паричен (неконвертируем) стандарт 

 

Основна задача на класическата централна банка, функционираща в условията на 

паричен (неконвертируем) книжен стандарт, е поддържането на вътрешната и 

външната стабилност на националната парична единица, като за целта тя разработва и 

провежда паричната политика на страната. 

В повечето страни централната банка има изключителните права за емисия на 

банкноти. Тя също така регулира и контролира дейността на другите банки в страната с 

оглед поддържане стабилността на националната банкова система. 

В пазарната икономика централната банка разполага с три основни инструмента за 

провеждане на паричната политика - операциите на открития пазар, сконтовата 

политика и задължителните резерви. 

Операциите на открития пазар влияят на паричната база чрез компонента й 

незаемна база. 

Сконтовата политика се изразява в промени на сконтовия процент, които влияят на 

паричната база чрез компонента й сконтови кредити (в това число и другите форми на 

рефинансиране на търговските банки). 

Операциите на открития пазар и сконтовите кредити влияят на равнището на 

паричната база, която от своя страна има възлово значение по отношение на 

динамиката на паричното предлагане и на промените в него, при което реагират 

лихвените проценти, борсите, валутните курсове, фирмите и населението. 

Промените в задължителните резерви влияят на паричния мултипликатор. 

Централната банка е известна на повечето хора като паричната система на тяхната 

страна. Централната банка е монетарен орган, притежаващ монополната власт 

свободно да упражнява контрол върху осигуряването на резерви на търговските банки. 

Обикновено това включва монопол при предлагането на банкноти (хартиена пa- 
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рична единица) и монети1. Свободното упражняване на контрол (discretionary control) 

означава възможност за избор на парична политика, който е поне частично неограничен 

от определени правила. 

Една от основните обявени цели на която и да е типична централна банка е да 

стабилизира ценовото равнище и да влияе върху реалната икономическа активност чрез 

контрол на такива инструменти на паричната политика като паричната база, 

изискването за минимални задължителни резерви и лихвените проценти, използвани от 

търговските банки. Плаващият обменен курс позволява по-голяма свобода на контрола 

над паричната база. 

Едно опростено увеличение на паричния поток в системата на централната банка с 

плаващ обменен курс може да се представи в следния вид: 
 
 

Равновесие - приемаме, че една единица от местната валута = 1 USD 

│ 

▼ 

Неочаквано решение на ЦБ за увеличение на паричната база  

(да речем, при отпускане на заем на правителството) 

│ 

Ƹ 

Резервите на търговските банки се увеличават 

│ 

▼ 

Заемите на търговските банки се увеличават 

│ 

▼ 

Валутният курс на местната парична единица се обезценява до  

1,05 единици = 1 USD - ново равнище 

 

Вероятният ефект от действието на ЦБ може да бъде: реалният обменен курс да се 

обезцени; цените на нетъргуваните стоки да се понижат в сравнение с цените на 

търгуваните стоки; временно да се 

 
 

 

                                                           
1 В много страни със сеченето на правителствена монети се занимава институция, различна от централната банка. 

Обикновено монетите са много малка пропорционална част от цялото парично предлагане и институцията, която се 

занимава със сеченето на мошти, обикновено координира своите действия с тези на централната банка, така че по 

принцип тя не упражнява независимо влияние върху паричната политика. 
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увеличи износът ни (защото на номиналните заплати и на цените ще им трябва 

известно време, за да нараснат в отговор на обезценката на валутния курс). В същото 

време реалните заплати и цените ще бъдат по-ниски от преди. 

Последователността от събития при неочакван спад в паричната база при типична 
система на централна банка с плаващ обменен курс може да бъде: 

 

Равновесие - приемаме, че една единица от местната валута = 1 USD 

│ 

▼ 

Неочаквано решение на ЦБ да намали паричната база 

(вероятно чрез продажба на активи) 

│ 

▼ 

Резервите на търговските банки се понижават 

│ 

▼ 

Заемите на търговските банки се понижават 

│ 

▼ 

Валутният курс на местната парична единица поскъпва до 

0,95 единици = 1 USD - ново равнище 

Ефектът от решението на ЦБ е, че местната парична единица поскъпва по 

отношение на чуждата валута. Ако някои от номиналните цени са „лепкави", то най-

вероятният ефект от действията на ЦБ е реалният обменен курс да поскъпне и цените 

на нетъргуваните стоки да се повишат в сравнение с цените на търгуваните стоки. Това 

ще доведе до временен спад в износа, защото на номиналните заплати и цени ще им 

трябва известно време, за да се понижат в отговор на поскъпването на националната 

валута. В същото време реалните заплати и цените ще бъдат по-високи от преди. 

Резервите са средствата, използвани за уреждане на разплащанията. Паричната 

система с класическа банка използва две средства за уреждане на разплащанията: 

първото включва банкнотите и монетите, емитирани от органа на паричната власт 

(използва се главно при вътрешните разплащания); второто включва чуждите резерви, 

използвани в международната търговия, като злато, чуждестранни облигации или 

банкноти, емитирани от чужда централна банка. 
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Банкнотите и монетите, емитирани от централната банка, и депозитите на 

търговските банки в централната банка формират паричната база. Паричната база се 

приема като резерв, когато се намира в търговските банки, а не, когато е в гражданите. 

Депозитите на гражданите в търговските банки, както и банкнотите и монетите, 

държани от гражданите, формират паричното предлагане2. 

Банкнотите и монетите в обращение, независимо дали са държани от търговски 

банки, или от граждани, формират парите в наличност. 

При типична система на централна банка депозитите в централната банка са 

основната форма на резерви на търговските банки. 

Търговските банки поддържат касова наличност (банкноти и монети на централната 

банка) с цел задоволяване исканията на вложителите за превръщане на депозитите им в 

банкноти и монети. 

Типичната централна банка поддържа закотвен или плаващ обменен курс, а не 

истински фиксиран обменен курс. Закотвеният обменен курс е постоянен по отношение 

на резервната валута за съответния период, но в дългосрочен план не се гарантира, че 

ще остане на текущото си равнище. Плаващият обменен курс не се поддържа на 

постоянно равнище по отношение на някаква резервна валута. Валутният курс, 

поддържан от централната банка, обикновено не се определя в закон и може да се 

променя по усмотрение на централната банка или правителството. Когато една 

централна банка изпадне под политически или спекулативен натиск да девалвира една 

парична единица, тя обикновено го прави. Смята се, че фиксираните (fixed) обменни 

курсове, поддържани от типичните централни банки, в действителност са типични 

закотвени обменни курсове. 

Класическата централна банка има променливи чуждестранни резерви. От нея не се 

изисква да поддържа задължително, фиксирано съотношение на чуждестранните 

резерви към задълженията. Даже в случаи, когато съществува минимален праг, 

типичната централна банка може да поддържа каквото и да е съотношение, което го 

превишава. Например една централна банка, от която се изисква 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
2 Тази дефиниция на паричното предлагане се използва умишлено, за да се улесни изложението. На практика 

квазипарите, като например сметки във взаимни фондове на паричния пазар, могат да бъдат почти толкова ликвидни 

и широко приети като средство за разплащане, колкото депозитите в търговските банки. Тук условно се приема, че 

търговските банки обхващат всички институции, предоставящи кредита като общоприето средство за разплащане. 
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да поддържа поне 20% чуждестранни резерви, може да поддържа 30, 130 или даже 330% 

чуждестранни резерви. 

Класическата централна банка държи също така и активи в местна парична 

единица. 

Типичната централна банка има ограничена конвертируемост на своята парична 

единица. Пълна конвертируемост имат централните банки в по-голямата част от 24-те 

развити страни и няколко други страни. Повечето централни банки в света имат 

частично конвертируеми или неконвертируеми валути. Те ограничават или забраняват 

определени сделки, особено покупката на чуждестранни ценни книжа или недвижими 

имоти. 

Типичната централна банка притежава частична или пълна свобода в упражняване 

на паричната си политика. Централната банка може по собствена преценка или с 

одобрение на правителството да променя валутния курс, коефициента на 

чуждестранните резерви или регулирането на търговските банки. Тя не е обект на 

стриктни правила в това отношение. На практика липсват строго определени 

ограничители при упражняване на паричната политика. 

При класическата парична политика централната банка е „кредитор от последна 

инстанция". Типичен случай в това отношение са сконтовите кредити, които 

централната банка отпуска на търговските банки, за да предотврати банкова паника. 

Сконтовият кредит може селективно да се насочи към застрашени банки. Централната 

банка може да изпълни ролята си на „кредитор от последна инстанция" не само за 

банките, но и за финансовата система, т. е. за предотвратяване на финансова паника, 

която не е предизвикана от банкови фалити. Показателен пример в това отношение е 

„черният понеделник" - борсовата криза в САЩ от 19.10.1987 г. с решителната намеса 

на федералния резерв. 

През последните няколко години у нас бе допуснато дори директно кредитиране на 

правителството от страна на централната банка (при актуализирането на бюджета за 

1996 г. в края на годината по-голямата част от силно увеличения бюджетен дефицит бе 

финансирана с кредит от БНБ). 

При класическото упражняване на паричната политика от централната банка 

изключително големи и монополни са нейните права по регулиране на търговските 

банки. Най-често срещаната форма на банково регулиране е налагането на изисквания 

за минимални задължителни резерви върху търговските банки. Задължителните ре-

зерви, които се държат под формата на депозити в централната банка и на пари в 

наличност, обикновено надвишават разумните резер- 
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ви, които търговските банки биха поддържали, дори и да не съществуваха изисквания 

за това. Типична форма на административно регулиране у нас през 1994 г. бяха 

наложените от БНБ кредитни тавани, както и налагането на количествени или други 

ограничения при ползването на сконтови кредити, когато сконтовият процент се 

поддържаше на ниво под пазарните лихвени проценти. 

Дейността на типичната централна банка като правило не е достатъчно прозрачна. 

Донякъде тя е спекулативна институция, в смисъл че нейната ефективност в много 

случаи обективно зависи от способността й да действа тайно. Дори най-уважаваните 

централни банки скриват своята дейност от погледа на обществото, като умишлено 

публикуват заблуждаващи статистически данни. 

При класическата парична система с централна банка паричната политика не е 

напълно гарантирана срещу намесата на политическата власт. И най-независимите по 

статут централни банки понякога се поддават на силен политически натиск. Например 

стабилизирането на цените е по същността си дългосрочен процес, а политиците имат 

по принцип по-къс хоризонт, преследвайки преди всичко своята цел да бъдат 

преизбрани и да управляват. Затова те се изкушават от краткосрочни решения на 

дългосрочни проблеми. Провеждат например политика на парична експанзия (чрез 

централната банка), за да смъкнат лихвените проценти, манипулират валутния курс и 

осъществяват редица други субективни намеси с краткосрочен ефект. Но с течение на 

времето такива намеси имат крайно негативни последици в дългосрочен план както за 

финансовата система, така и за реалния сектор, особено за инфлационното равнище. 

Парична политика, провеждана от централна банка, като правило не се ползва с 

особено високо доверие. Изключение правят само няколко най-стабилни централни 

банки в развитите страни. Тъй като има голяма свобода при упражняване на паричната 

политика, при отсъствието на достатъчно прозрачност и поддавайки се на политически 

натиск, централната банка обективно може да нарушава обещанията си за валутния 

курс и за инфлацията. 

Централната банка получава лихви от ценните книжа, които държи, включително 

от местните и чуждестранните ценни книжа, а така също и емисионен доход от 

банкнотите и монетите в обращение и от депозитите, които търговските банки държат в 

нея. Но за централната банка по-важният източник на емисионен доход е инфлацията 

(инфлация, разбирана като общо покачване на номиналните цени, обикновено 

предизвикано от повишаване на номиналното парично предлагане, което не е резултат 

от увеличаване на добро- 
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волните спестявания). Т. е., типичната централна банка може по своя субективна 

(погрешна) преценка, (а понякога и целенасочена) да създава инфлация чрез 

увеличаване на местната парична база. 

Типичната централна банка (с намесата на Парламента) може да финансира разходи 

на правителството (като правило в малки размери и рядко в развитите страни и много 

често, и то в големи размери, в много от развиващите се страни, както бе и у нас до 

въвеждането на паричния съвет). 

В слаборазвитите страни (а и у нас, когато действаше класическа централна банка) 

емитираната валута е незадоволителна мярка на стойността, защото високата инфлация 

изкривява структурата на цените и затруднява икономическите разчети, а 

конкурентоспособ-июстта на експортните продукти на международните пазари понася 

върху себе си широките колебания, причинени от инфлацията. 

Централните банки в повечето от развиващите се страни и в страните от Централна 

и Източна Европа, намиращи се в преход към пазарна икономика, изпитват остър 

дефицит на доверие. Липсата на доверие поддържа висока инфлация и високи лихвени 

проценти. Реалните лихвени проценти за кредитополучатели, които нямат достъп до 

субсидирани кредити, са твърде високи, за да компенсират инвеститорите за поетия от 

тях валутен риск да използват парична единица, склонна към обезценка. Високите 

реални лихвени проценти задушават икономическата активност, защото увеличават 

цената на кредита. 

Повечето от развитите страни имат напълно конвертируеми валути и добре развити 

финансови пазари. Ето защо техните централни банки могат да финансират бюджетния 

си дефицит чрез емитиране на дългови ценни книжа, които финансовите пазари 

доброволно могат да държат. 

Недостатъчно развитите страни с типична класическа банка и особено тези с 

недостатъчно развити финансови пазари имат нисък капацитет за абсорбиране на 

правителствения дълг. При това положение инфлацията остава единствено възможният 

начин за финансиране бюджетния дефицит на правителството. 

Основен и най-важен аргумент в полза на парична политика с класическа централна 

банка е, че тя в по-голяма степен е съпричастна с националния суверенитет, че 

централната банка притежава по-голяма гъвкавост и може да използва значителен 

арсенал от парични инструменти на паричната политика. Но това предимство се отнася 

само за силно развити страни, страни със стабилен икономически растеж, ниско 

равнище на инфлация, пълна конвертируемост на 
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националната парична единица, големи традиции в представителното управление и 

разделението на властите и развит финансов пазар. 

 

2. Паричната политика при паричен съвет 

 

От досегашното изложение се вижда, че паричната политика при типична 

(класическа) централна банка по същество е дискреционна политика, т. е. тя 

представлява управление на паричното предлагане (Ms) по субективна преценка на 

паричните власти на принципа на „фината настройка", където Ms е екзогенно. 

Паричният съвет е „правило", при което Ms става ендогенно, то е функция на 

нивото и промените в обема на резервната валута, тъй като курсът е фиксиран. От това 

гледище паричният съвет е не само алтернатива, но и антипод на парична политика с 

типична централна банка. „Правилото" на паричния съвет отнема до голяма степен 

паричния суверенитет на страната, защото Ms зависи вече единствено от промените във 

валутните резерви. Загубата на националния суверенитет е до голяма степен цената, 

която се плаща, за да се защити валутният курс и оттук да се постигне финансово 

стабилизиране. 

Паричният съвет прилича на златния стандарт по това, че притежава автоматичен 

механизъм за балансиране на международните плащания на страната, но това има цена 

в лицето на по-силно влияние на колебанията на паричната база (MB) върху Ms, докато, 

както видяхме от изложението в т. 1, при паричната политика с типична централна 

банка влиянието на промените във валутните резерви върху MB и оттук върху Ms може 

да се неутрализира чрез стерилизирането. 

Според доктор Стив С. Ханке, професор по приложна икономика в Университета 

„Джонс Хопкинс" в Балтимор3, паричният съвет е парична институция, която емитира 

банкноти и монети (в някои случаи и депозити), напълно обезпечени с чуждестранна 

„резервна" валута, които са изцяло конвертируеми при желание в резервната валута по 

фиксиран курс. Резервната валута е конвертируема чуждестранна парична единица, 

избрана заради нейната очаквана ста- 
 

 

 

 

 

                                                           
3Професор Ханке е член на управителния комитет на съвета на страните от Г-7 във Вашингтон, сътрудник на 

световния икономически форум в Женева, член на УС на Филаделфийската фондова борса. Бил е главен икономист в 

съвета от икономически експерти на президента Рейгън (1981-1982), личен икономически съветник на 

вицепрезидента на Югославия (1990-1991), държавен съветник по паричните и финансовите въпроси в Литва (1994-

1996) и съветник на министъра на икономиката на Аржентина (1995-1996). 
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билност. Страната, която емитира резервната валута, се нарича резервна страна. 

Валутният съвет поддържа като резерви нискорискови, лихвоносни ценни книжа и 

други активи, платими в резервната валута. Валутният съвет държи резерви, равни на 

сто процента или малко повече от своите банкноти и монети в обращение, както е 

определено със закон. Това, погледнато от друга страна, означава, че паричният съвет 

може да създава (емитира) национални пари (MB) само когато купува резервна валута. 

Съответно при продажба на резервна валута паричната база ще се съкращава. 

Обикновено паричният съвет ще продава валута при дефицит в платежния баланс и ще 

купува при активно салдо в платежния баланс. 

Паричният съвет като правило не приема депозити, но ако приема, те също трябва 

да са обезпечени стопроцентово или малко повече с активи, платими в чужда 

конвертируема валута. 

Паричният съвет печели от разликата между възвръщаемостта на ценните книжа, 

инвестирани в резервна валута, и разходите за поддръжка на банкнотите и монетите в 

обращение. Той превежда на Правителството печалбата, която му остава, след като 

заплати разходите си и обезпечи резервите на равнище, определено със закон. 

Паричният съвет не упражнява свободен контрол върху предлаганото от него 

количество от банкноти, монети и депозити. Пазарни сили при системата на паричен 

съвет определят предлаганото количество от банкноти, монети и депозити, както и 

цялото парично предлагане. 

Паричният съвет е само един от елементите на паричната система във всяка страна, 

която има търговски банки и други финансови институции. Системата на паричен съвет 

обхваща паричния съвет, търговските банки и другите финансови институции. Тя 

включва също така определени правила на поведение за тях и за правителството, 

засягащи валутния курс, конвертируемостта и правителственото финансиране, които 

ще бъдат изложени малко по-нататък. 

Типичният паричен съвет, за разлика от паричната система с типична централна 

банка, обикновено предлага само банкноти и монети (не предлага и депозити). Някои 

парични съвети в миналото са приемали и депозити. Депозитите на типичния паричен 

съвет са предмет на същите резервни изисквания, както и неговите банкноти и монети. 

За разлика от типичната система на централна банка, при която, както видяхме, 

депозитите в централната банка са основната форма на резерви на търговските банки, 

при паричния съвет търговските банки не държат депозити в паричния съвет. Вместо 

депозити основната форма на техните резерви са активите в резервна 
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валута. И при двете системи търговските банки поддържат касова наличност - банкноти 

и монети - на централната банка, респективно на паричния съвет, с цел задоволяване 

исканията на вложителите за превръщане на депозитите в банкноти и монети. 

Паричният съвет поддържа истински фиксиран обменен курс към резервната 

валута. Валутният курс е постоянен и може да се променя само при извънредни 

обстоятелства. Той може да бъде записан в закона, с който се въвежда паричният съвет. 

При типичната система на паричен съвет ценни книжа, деноминирани в резервна 

валута, се държат от паричния съвет като резервни активи срещу своите задължения 

(своите банкноти и монети в обращение). Той също така може да държи банкови 

депозити и малки количества банкноти от резервната валута. Чуждестранните резерви 

на паричния съвет възлизат на сто процента или малко повече от неговите банкноти, 

монети и депозитни задължения, както е определено по закон. 

Паричният съвет притежава пълна конвертируемост на паричната си единица. Той 

обменя без ограничение своите банкноти и монети срещу резервната валута по 

определен фиксиран обменен курс. Всеки, който има резервна валута, може да я 

обмени по фиксирания курс за банкноти и монети, емитирани от паричния съвет, както 

и всеки, имащ банкноти и монети на паричния съвет, може да ги обмени по фиксиран 

курс за резервната валута. Все пак паричният съвет не гарантира, че депозитите в 

търговските банки са конвертируеми в банкноти и монети на паричния съвет. 

Търговските банки носят отговорността да държат достатъчно банкноти и монети в 

наличност, за да покриват договорните си задължения с вложителите си, като при 

поискване превръщат депозитите им в банкноти и монети. 

Ако правителството не наложи на търговските банки изискване за минимални 

задължителни резерви, то те могат да държат такова количество от резерви (или 

съотношение на резерви към задължения), каквото те смятат за разумно. От 

търговските банки не се изисква да поддържат стопроцентови чуждестранни резерви, 

както се изисква от паричния съвет, нито стопроцентово покритие на депозитите с 

банкноти и монети на паричния съвет. С други думи, паричният агрегат МО е 

обезпечен стопроцентово с чуждестранни резерви, но по-широките измерители на 

паричното предлагане, като Ml, М2 и МЗ, не са. 

В търговските банки депозитите, деноминирани в паричната единица на паричния 

съвет, са напълно конвертируеми по фиксиран курс в банкноти и монети на паричния 

съвет, а банкнотите и моне- 
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тите на валутния съвет са напълно конвертируеми по фиксиран курс в резервната 

валута. Търговските банки търгуват тези валути по пазарно определени курсове, които 

могат да бъдат фиксирани, закотвени или плаващи по отношение на резервната валута, 

и по този начин и по отношение на паричната единица на паричния съвет. 

Паричната политика на паричния съвет се основава на строго определени правила. 

Те могат да бъдат изменяни само при извънредни обстоятелства, при това отново при 

строго определени правила и ограничения. На паричния съвет например не се 

разрешава да изменя валутния курс, освен при изключителни обстоятелства. Възможно 

е например да се даде право на паричния съвет да сменява резервната валута, когато 

годишната инфлация в страната на резервната валута надхвърли границата от 5% до 

20% за повече от 2 г. или от 10% до 40% за повече от 6 месеца. Това са проценти на 

инфлация, чието преминаване, погледнато исторически, е водило до съществени 

икономически разриви. Тогава паричният съвет би трябвало да има правото да 

девалвира или ревалоризира своята парична единица спрямо резервната с не повече от 

величината на процента на инфлация в страната на резервната валута за горепосочения 

период. Или като алтернатива би следвало да има правото да избере нова, по-стабилна 

валута и да установи нов фиксиран обменен курс на нивото, което в този момент 

съществува между тази парична единица и първоначалната резервна валута. 

Желателно е също така в уредбата за паричния съвет да има подобно условие, 

позволяващо валутният съвет да пренагласява обменния курс спрямо резервната 

валута, ако стойността й се покачи, или тя се обезцени много бързо спрямо кошница от 

чужди валути, представляващи други страни с тежест във външната търговия. 

Типичният паричен съвет не е „кредитор от последна инстанция". Той не отпуска 

кредити на търговските банки или други фирми, за да им помогне да избягнат банкрута. 

В системата на паричен съвет търговските банки трябва да разчитат на други 

възможности за осигуряване на „кредитори от последна инстанция". Например 

правителството може да бъде „заемодател от последна инстанция", дори и ако не 

съществува централна банка. Отсъствието на централна банка в класическия й вид 

просто не позволява на правителството да осигурява помощ чрез създаване на 

инфлация. С развитието на междубанковия заемен пазар неликвидните банки могат да 

вземат заем от по-ликвидните, могат да вземат заеми от чужбина и от пазарите на 

евровалута. Това се улеснява от премахването на обменния риск при резервната валута. 

Системата на паричен съвет насър- 
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чава и чуждестранните банки да откриват клонове, което всъщност означава 

осигуряване на достъп до чуждестранните пазари. Паричният съвет, за разлика от 

типичната централна банка, не регулира търговските банки. В системата на паричен 

съвет съществуват незначителен брой банкови правила и те се прилагат от 

Министерството на финансите или от агенция за регулиране на банковата дейност. 

Дейността на паричния съвет е прозрачна, тъй като той е една много открита 

институция. Паричният съвет представлява, образно казано, един склад за ценни 

книжа, деноминирани в резервната валута, които обезпечават неговите банкноти и 

монети в обращение. 

Тъй като паричният съвет е прозрачен и обвързан с правила, той е защитен от 

политически натиск. Разбира се, това може да стане, когато е въведен с ясен закон, 

недопускащ скрити машинации и политически натиск. 

Валутният съвет - по опита от практиката и по своята същност - се ползва с високо 

доверие. То се основава на стопроцентовото изискване за чуждестранни резерви, 

обвързаната с правила парична политика, прозрачността и защитата от политически 

натиск. Ако избраната резервна валута е стабилна, следователно и паричната единица, 

емитирана от паричния съвет, ще бъде стабилна. 

Типичният паричен съвет получава емисионен доход (сеньораж) единствено от 

лихви (за класическата централна банка по-важният източник на емисионен доход е 

инфлацията). 

Паричният съвет не може да създава инфлация, тъй като не контролира крайните 

резерви на паричната система. Крайните резерви на паричната система на паричния 

съвет практически са паричната база на паричната единица на резервната страна, която 

се осигурява от централната банка на тази страна, а не от паричния съвет. Като всяка 

система от фиксирани обменни курсове, системата на паричен съвет може да внася 

инфлация от резервната страна, но не може да създава инфлация, защото не може 

независимо от органа на паричната власт в резервната страна да увеличава паричната 

база. 

Особен теоретичен интерес представляват разликите в паричното предлагане между 

системите на паричен съвет и централна банка. Този въпрос изисква по-обстойно 

осветляване, защото само когато добре се познава и отчита, могат да се правят 

управленски въздействия за защита от натиска за преждевременно завръщане към 

системата с класическа централна банка. 

Типичната система на паричен съвет разчита изцяло на пазарните сили за 

определяне на количеството от банкноти и монети, предлагани от паричния съвет. 

Пазарните сили също така определят и 
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другите елементи на паричното предлагане (например депозитите на населението в 

търговските банки). 

Паричният съвет няма никаква активна роля при определяне на паричната база. 

фиксираният обменен курс по отношение на резервната валута и изискването 

паричният съвет да поддържа сто процента чуждестранни резерви го предпазват от 

увеличаване или намаляване на паричната база по свое усмотрение. Освен това парич-

ният съвет не оказва влияние върху връзката между паричната база и паричното 

предлагане чрез налагане на коефициент на резерва или регулиране от централните 

банки по някакъв друг начин. 

Паричното предлагане в системата на паричен съвет е съвсем еластично към 

промените в търсенето, тъй като системата може да придобие чуждестранни резерви4. 

Правилата, които управляват паричния съвет, просто го предпазват от създаване по 

инфлационен начин на резерви на търговските банки, както това би могла да направи 

една централна банка. 

Крайните резерви в системата на паричен съвет представляват паричната база на 

резервната валута. Единственият начин за придобиване на чуждестранни резерви е да 

бъдат получени от резервната страна. Най-просто казано, това изисква постигане на 

положително салдо по текущата сметка. Положителното салдо по текущата сметка води 

до увеличаване на паричното предлагане, докато дефицитът в текущата сметка в края 

на краищата води до намаляване на паричното предлагане. Общият платежен баланс 

представлява придобиването или загубата на резерви в определен период. Той се 

състои от баланс на текущата сметка - търговия със стоки и услуги, и баланс на 

капиталовата сметка - инвестиции и дарения. 

Паричният съвет играе явна (макар и пасивна) роля в горепосочената опростена 

последователност единствено във фазата „общото търсене на стоки, включително и на 

банкнотите и монетите на паричния съвет, се увеличава”. 
 

 

 

 

 

                                                           
4 Други източници на еластичност съзнателно се пропускат с цел яснота и съкращаване на изложението. Такива 

могат да бъдат: променливостта на съотношението депозити/резерви на търговските банки; обединяването на 

резерви между клоновете на търговските банки с паричен съвет и резервната страна; междубанковите кредити; 

променливостта в съотношението депозити/пари в брой у населението и др. 
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Схема на опростено намаляване на паричния поток при система 
на паричен съвет 

 
Балансът по текущата сметка е равен на нула  

(износът е равен на вноса) - равновесие 

│ 

▼ 

Местното търсене на вносни стоки спада, или чуждестранното 

търсене на стоки от страната с паричен съвет нараства 

│ 

     ▼ 

Положително салдо в текущата сметка (износът надвишава вноса) 

│ 

▼ 

Резервите на търговските банки се увеличават 

│ 

▼ 

Заемите на търговските банки се увеличават 

│ 

▼ 

Лихвените проценти спадат 

│ 

▼ 

Доходите се увеличават 

│ 

▼ 

Общото търсене на стоки, включително и на банкноти и монети на паричния 

съвет, се увеличава 

│ 

▼ 

Цените на местните стоки се увеличават 

│ 

▼ 

Местното търсене на чуждестранни стоки се увеличава, или 

чуждестранното търсене на стоки от страната с паричен съвет спада 

│ 

▼ 

Балансът по текущата сметка отново става нула - ново равновесие 
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Схема на опростено увеличаване на паричния поток при система 

на паричен съвет 

 

Балансът по текущата сметка е равен на нула 

(износът е равен на вноса) - равновесие 

│ 

▼ 

Местното търсене на вносни стоки се увеличава, или чуждестранното 

 _____ търсене на стоки от страната с паричен съвет спада 

│ 

▼ 

Дефицит в текущата сметка (износът е по-малък от вноса) 

│ 

▼ 

Резервите на търговските банки намаляват 

│ 

▼ 

Заемите на търговските банки намаляват 

│ 

▼ 

Лихвените проценти се увеличават 

│ 

▼ 

Доходите спадат 

│ 

▼ 

Общото търсене на стоки, включително и на банкноти и монети 

на паричния съвет, спада 

│ 

▼ 

Цените на местните стоки спадат 

│ 

▼ 

Местното търсене на чуждестранни стоки спада, или чуждестранното 

търсене на стоки от страната с паричен съвет се увеличава 

│ 

▼ 



Балансът по текущата сметка отново става нула - ново равновесие 
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Горепосочените опростени схеми на увеличаване (намаляване) на паричния поток 

са изложени и обосновани с конкретни разчети в глава 3 в книгата на Стив Ханке и 

Курт Шулер (1997). С тези разчети (разбира се, с определени условности) те доказват 

главната идея: в системата на паричен съвет паричното предлагане се определя и 

ограничава от пазарните сили, а не от субективни (административни) намеси. Докато 

инвестирането на средства в страна с паричен съвет е по-печелившо, отколкото другаде 

(след като се приспаднат определени суми за разликите в равнището на инфлация, 

валутният риск, политическият риск и разходите по сделките), търговските банки в 

системата на паричен съвет са склонни да увеличават кредитите си. В следващите глави 

ще бъде направен опит да се обясни защо у нас това все още не се е случило. Те могат 

да го направят, тъй като възникват чуждестранни инвестиции, които носят със себе си 

допълнителни резерви. В края на краищата търговските банки при системата на 

паричен съвет разширяват кредитите си до такава степен, че отпускането на по-

нататъшни кредити е по-малко печелившо, отколкото инвестирането на тези средства в 

чужбина. При това положение търговските банки задържат предлагането на кредити на 

постоянно равнище и паричното предлагане престава да се увеличава. 

Паричната система при паричен съвет притежава способността сама да се 

приспособява. Паричният съвет е пасивен в реакциите си към промените в търсенето на 

банкноти и монети. Той просто осигурява количеството, което се търси, при фиксиран 

обменен курс към резервната валута. Тъй като валутният курс е фиксиран, арбитражът 

възниква в много по-голяма степен чрез промените в паричното предлагане, лихвените 

проценти и баланса на текущата сметка, отколкото чрез валутния курс. 

Арбитражът е ключът към промените в паричното предлагане при системата на 

паричен съвет. Той действа, като превръща цените на резервната страна в котва за 

номиналните цени в страната на паричния съвет. Паричният съвет поддържа фиксиран 

обменен курс към резервната валута, но той не контролира никоя друга номинална или 

реална цена в икономиката. Вместо него арбитражът определя другите цени. Арбитраж 

възниква също така и при плаващ обменен курс, но валутният риск създава и 

допълнителни разходи, които правят арбитража по-малко ефективен, отколкото е при 

фиксирани обменни курсове. 

Разбира се, в изложението на проф. Ханке, с цел по-голяма яснота, не са отчетени 

всички фактори. Реалните условия никога не 
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са толкова елементарни. В изложението за резултатите от действието на паричния 

съвет в България ще видим, че е нормално и възможно в страна с паричен съвет 

паричното предлагане да се променя в противоположна посока на баланса на текущата 

сметка. Един от факторите, който може да отслаби или разруши връзката между 

паричното предлагане и баланса на текущата сметка, са чуждите инвестиции, които са 

елемент на баланса по капита-ловата сметка. Чуждестранните инвестиции могат да 

компенсират или да надхвърлят дефицитите по текущата сметка, което води до 

придобиване на резерви. Но проблемът с чуждите инвестиции в България се обуславя и 

от много други, и то специфични за България фактори. 
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Втора глава 
 

ПРЕДПОСТАВКИ ЗА ВЪВЕЖДАНЕ НА ПАРИЧЕН СЪВЕТ 

В БЪЛГАРИЯ 

 

 

 

 

1. Финансово и икономическо състояние на страната през периода 

1994-1995 г. Пропуснати възможности за обрат 

 

През 1994 и през първата половина на 1995 г. съществуваха най-добрите условия за 

обрат в икономическите тенденции от края на 80-те години. 

Икономиката на страната вече бе усетила най-ниската възможна точка на 

пропадането си. През 1994 г. за пръв път бе отбелязан положителен икономически 

растеж - 1,8%. Благоприятни условия за разгръщане на икономическа активност 

предоставяше премахването на търговските ограничения спрямо Югославия. След 

поредица тежки и продължителни преговори бе подписано дългоочакваното 

споразумение с външните кредитори от Лондонския клуб. Благоприятно се развиваха и 

отношенията на страната със МВФ. През 1995 г. страната ползваше най-високи кредити 

от МВФ на глава от населението в сравнение с всички страни от Централна и Източна 

Европа и имаше всички изгледи в случай на необходимост да подпише ново стендбай 

споразумение (4-то поред). Всичко предвещаваше относително спокойствие на 

валутния пазар в страната. След известни колебания в началото на 1995 г. обменният 

курс се установи на 65-67 лв. за 1 USD. Такава цена превишаваше равновесното 

равнище на валутния курс и оказваше благоприятно стимулиращо въздействие върху 

експорта. През 1995 г. търговският баланс достигна за първи път от 15 години насам 

положителна стойност от 121 млн. USD. Приватизационният процес бе вече набрал 

скорост. Забелязваше се и раздвижване на чуждестранния инвеститорски интерес. 

Инфлацията през първото тримесечие на 1995 г. се установи средномесечно на 3,7%. 

Бюджетът за 1995 г. беше относително напрегнат, но реално изпълним, може би в най-

висока степен за първата половина на 90-те години. 

По-нататъшното реално протичане на икономическите процеси обаче бе 

значително по-различно от очакваното. 
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Политическата обремененост и поетите ангажименти в социалната област 

възпрепятстваха довеждането докрай на ценовата реформа и отлагаха във времето най-

радикалната част от структурната реформа. Цените на енергията останаха най-ниските 

в сравнение дори със страните от Източна Европа. Основните отрасли потребители на 

енергия формираха 40% от износа на страната. Единица национален продукт у нас се 

произвеждаше с 2 до 10 пъти повече енергия, отколкото в развитите страни, и с 4 пъти 

повече в сравнение със страните със съпоставимо равнище на доходите. При това 

основните производители не плащаха енергийните си сметки. При изменилите се 

обстоятелства през 1996 г. тези отрасли не можеха да продължат да произвеждат на 

субсидирани ниски цени при ползване на първични ресурси. При подобно развитие на 

процесите логично дойде и спадът на конкурентоспособния износ поради първото голя-

мо повишение на цените на енергийните ресурси (фиг. 1). 

 

 

Износ 

Фиг. 1 
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Поддържането на драстични различия между вътрешни и международни цени 

предизвика т. нар. зърнена криза, която бе резултат от прекомерния износ на зърно през 

втората половина на 1995 г. Възникнаха и други подобни локални кризи, но заплахата 

за енергийна криза започна да става перманентна. 

Справедливо е обаче да се отчете и един от най-съществените, обективно и 

постоянно действащи дестабилизиращи фактори от 1990 г. насам - изключително 

големият относителен дял на външния ни дълг спрямо брутния вътрешен продукт 

(БВП). 

Още в началото на 1990 г. България беше спряла своите плащания към търговските 

банки-кредитори от Лондонския клуб. Процесът на предоговарянето вътре в рамките на 

този клуб продължи чак до 1994 г., в средата на която бе подписана сделката с 

търговските банки-кредитори. Тази сделка предвиждаше една на пръв поглед 

съществена редукция на дълга и емитирането на три финансови инструмента от типа на 

брейди-облигациите. Междувременно България не можа да постигне редукция в 

рамките на Парижкия клуб, а само определено разсрочване на задълженията. 

Едновременно с това за първите три години на прехода страната беше успяла да 

задлъжнее в определена степен към Международния валутен фонд, Световната банка и 

Европейската общност. След сключването на сделката с Лондонския клуб България 

имаше да посреща ежегодно около 1 млрд. USD плащане по външния дълг. 

Очевидно в условията на силна рецесия в страната и загубата на международни 

пазари за определен период от време страната нямаше да може да осигурява 

положително салдо по текущата сметка на платежния баланс повече от 200 до 400 млн. 

USD на година. Не се оправда и оптимизмът на централната банка, че уреждането на 

плащанията по външния дълг на страната ще доведе до приток на капитали в България, 

които да компенсират слабото изпълнение на платежния баланс по текущата сметка. 

България беше принудена да разчита основно на средносрочните кредити от МВФ 

и в крайна сметка външният дълг на страната си остана през последните години на едно 

и също ниво. 

Беше пропуснат и сравнително благоприятният момент във втората половина на 

1994 г. да бъде направен опит за излизане на страната на международните финансови 

пазари например чрез емитиране на еврооблигации. 
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2. Задълбочаване на финансовата и икономическата криза  

през периода 1995-1996 г. 

 

През 1996 г. бе подписано споразумение с МВФ, но той, както и Световната банка, 

изискваха решително привеждане на вътрешните цени на енергията в съответствие с 

международните. Последва ново нарастване на цените на електроенергията и 

топлоенергията (01.05.1996) с 40% и бе приета специална методика за периодично 

актуализиране на енергийните цени. Както по-високите енергийни цени, така и 

стремежът за затягане на финансовата дисциплина потиснаха експортната активност на 

енергоемките отрасли, което се отрази на производството и на търговския баланс. 

Държавният бюджет за 1995 г. остана неизпълнен. Близо 8% от БВП трябваше да 

бъдат осигурени, за да се компенсира отрицателното външно финансиране чрез 

емитиране на ДЦК. Значително по-високата брутна емисия на ДЦК се вля в 

набъбващия вътрешен дълг. През 1996 г. се наложи Народното събрание два пъти да 

актуализира държавния бюджет, приет явно с предозирана оптимистична макрорамка 

(бюджетът предвиждаше инфлация 20%, средногодишен валутен курс 82 лв. за USD, 

основният лихвен процент да се движи под инфлацията, така че реалният лихвен 

процент по кредитите да се колебае около нулата). Три месеца по-късно тези пред-

виждания изглеждаха безнадеждно недостижими. 

През втората половина на 1995 г. БНБ се намесваше на валутния пазар с оглед да 

поддържа относително стабилен валутен курс, най-вече като нетен продавач на твърда 

валута. В резултат до края на 1995 г. валутният курс успя да се задържи на сравнително 

приемливо равнище - 70,7 лв. за USD (със 7% по-висок от този в началото на годината). 

Валутният резерв на страната от 1,5 млрд. USD през юни 1995 г. в средата на 1996 г. 

слезе на 650 млн. USD (фиг. 2). 

В края на първото тримесечие на 1996 г. вече бе ясно, че напрежението на валутния 

пазар не е временно и съвсем не е безобидно. Намесата на БНБ на валутния пазар 

повече не бе възможна, поради което бе наложително използването на крайна мярка - 

рязко повишаване на лихвените проценти. През 1996 г. основният лихвен процент бе 

променян 6 пъти, за да достигне до рекордните 25% месечно. Но ръстът на основния 

лихвен процент не успя да възвърне доверието на населението в официалните 

държавни институции и поне частично да укроти валутния курс. На фиг. 3. са 

представени изменението на обменния курс през 1996 г. и динамиката на основния 

лихвен процент. До повишаването на основния лихвен процент 
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до 300% (1352,5% годишна капитализирана лихва!) цената на USD практически не 

реагира на управленските въздействия. При убийствените за икономиката 300% ОЛП 

курсът реагира положително, но подобно лихвено равнище не би могло да остане 

задълго. По-нататък БНБ практически се предаде. Междувременно обаче бяха 



фиксирани фантастични по величини положителни реални лихвени проценти, което се 

отрази негативно върху икономическата активност (фиг. 3). 
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Касовата приватизация забави чувствително скоростта си. По оценки на МВФ 

бюджетните приходи от касовата приватизация през 1995 г. възлизаха на 1,1% от БВП, 

докато загубите на държавните предприятия възлизаха на 21% от БВП. Почти 40% от 

приватизационната програма останаха неизпълнени. 

Масовата приватизация стартира в началото на 1996 г. и на нея се възлагаха големи 

надежди. В съответствие с изискванията на Световната банка се целеше 

раздържавяване в кратко време поне на една пета от държавните индустриални 

предприятия, като истинското раздържавяване и установяване на променената 

структура на собственост трябваше да стане по-късно, на вторичния капиталов пазар. 

Но подобен ефективно действащ пазар институционално все още предстои да се 

направи. От 6,5 млн. души правоимащи малко повече от 3 млн. български граждани 

закупиха бонови книжки, докато в Румъния например те са 85%. 

През 1995 г. в страната са постъпили преки чуждестранни инвестиции на стойност 

90,4 млн. USD, докато в Чехия - 2500 млн. USD, в Унгария - 3500 млн. USD, в Полша - 

2500 млн. USD. 

Силно се разклати доверието на населението в банковата система. Под натиска на 

комплекс от причини БНБ пристъпи към закриване на поредица финансово-кредитни 

институции с недостатъчно ясна оценка за възможните последствия. За броени месеци 

седем банки, повечето от които с преобладаващо частно участие, бяха практически 

ликвидирани. Към средата на 1996 г. БНБ задвижи официално процедури за обявяване 

в несъстоятелност общо на 5 банки. През есента на 1996 г. БНБ постави под особен 

надзор нови девет банки. 

Всичко това неминуемо доведе до масов срив на доверието в банковата система. 

През 1996 г. населението и икономическите агенти изтеглиха близо един милиард USD 

от своите спестявания в банките. Към тази сума следва да се прибавят и невнесените за 

същия период средства като постъпления по небанков път, както и ненаправените 

трансфери поради страх от изгубване на спестяванията. По такъв начин държаните в 

населението (извън банките) средства в твърда валута са близо три пъти повече от 

официалния валутен резерв на страната. 

Затягането на възела от противоречия в макроикономическото управление 

рефлектира в крайна сметка в невъзможността на държавата да изпълнява ефективно 

икономическите и социалните си функции. Тежестта на проблемите фокусира 

неизбежно върху материалните и финансовите задължения на държавата, т. е. върху 

размерите на държавния дълг. 
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При надвисващите непреодолими трудности в обществено-икономическото 

развитие на страната и особено след драстичния спад на реалните доходи на 

населението в средата на 1996 г. бе постигната договореност с МВФ за осигуряване на 

20-месечен стендбай кредит за около 582 млн. USD, но при определени условия. Почти 

нищо обаче от поетите от правителството ангажименти не беше изпълнено. Първият 

транш от 117 млн. USD бе преведен веднага след подписване на договора, но вторият, 

предвиден за два месеца по-късно, не беше отпуснат. 

 

3. Крахът в икономиката и пълната загуба на доверие 

в държавните институции в края на 1996 и началото на 1997 г. 

 

В началото на 1997 г. страната изпадна във вече неизбежна финансова и 

икономическа катастрофа. Индексът на потребителските цени през месец февруари 

достигна 242,8%, валутният курс достигна равнища от 3000 лв. за USD, събираемостта 

на данъците продължи да се влошава, реалните доходи рязко спаднаха. Доверието на 

населението в официалните институции спадаше неудържимо. То се изразяваше в 

почти паническо търсене на твърда валута срещу левовите спестявания и в изтичане на 

финансови ресурси от банковата система. На практика левовите депозити бяха стопени. 

В сравнение с края на 1995 г., непосредствено преди въвеждането на паричния съвет, те 

намаляха в реално изражение с 88%! Като отношение към БВП намалението бе от 41% 

на 13%. За същия период депозитите в чужда валута намаляха с 40%, като от банковата 

система беше изтеглена равностойността на повече от 830 млн. USD. Същевременно 

източниците на твърда валута в страната се изчерпваха. Текущата сметка в платежния 

баланс се задържаше отрицателна въпреки неудържимата девалвация на местната 

валута. Износът за 9-те месеца на 1996 г. бе с 15,3 % по-малък от този през 1995 г., 

независимо че валутният курс съдействаше за конкурентоспособността на местните 

стоки на международния пазар (средната цена на USD бе примерно два пъти по-висока 

за периода). 

Поради слабия интерес на чуждестранните инвеститори капиталовата сметка също 

бе отрицателна, като общият негативен баланс се компенсираше от намаляването на 

валутните резерви. В действителност единственият източник за подпомагане на 

платежния баланс през 1996 г. бе първият транш по 4-то стендбай споразумение с МВФ 

от 117 млн. USD. 

На практика спирането на два транша от стендбай споразумението с МВФ се 

превърна в основен, решителен и окончателен фактор 
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за пълната финансова дестабилизация, за краха в икономиката и за пълната загуба на 

доверие в държавните институции в края на 1996 и началото на 1997 г. 

Силно ограничената възможност на централната банка да интервенира на валутния 

пазар поради намалените официални резерви, съчетана с влошените позиции в 

платежния баланс на страната, както и с ускоряващата се интензивност на търсене на 

твърда валута като следствие от липсата на доверие към официалните държавни 

институции, водеше към последователна и неудържима обезценка на местната валута. 

Тя от своя страна по естествен начин издърпваше общото ценово равнище в страната 

все по-нагоре и по-нагоре. 

Формирането на държавния бюджет не беше съобразено с реалностите. 

Икономическата активност прогресивно намаляваше, съ-бираемостта на данъците - 

също. По равнище на данъчни ставки страната заемаше челно място в света, а по степен 

на събираемост на приходите (като дял от БВП) бе в опашката. 

Разрастваха се и проблемите в разходната част в държавния бюджет. Плащанията 

на лихвите по държавния дълг набъбваха неудържимо. Поддържането на високи 

вътрешни номинални лихвени проценти през втората половина на 1996 г. допринесе за 

нарастващи лихвени плащания по ДЦК, емитирани за финансиране на бюджетния 

дефицит. В крайна сметка лихвените плащания от държавния бюджет прогресивно 

нарастваха както номинално, така и реално. Подобна ситуация конфронтираше с 

намаляващите реални приходи в държавния бюджет, което засилваше 

рестриктивността на разходната част и изискваше нарастващо банково финансиране на 

бюджетния дефицит. Само през декември 1996 г. например парламентът гласува с 

поправка на държавния бюджет финансиране от БНБ на 115 млрд. лв. (56% от 

бюджетния дефицит), което стана причина за допълнително инфлационно напрежение. 

Тази практика продължи и в началото на 1997 г. (през февруари БНБ отпусна временен 

заем на Министерство на финансите в размер на 24 млрд. лв.). 

Задължителната рестриктивност на нелихвените разходи в държавния бюджет 

затрудни съществено функционирането на жизнено важни държавни дейности. В 

началото на 1997 г. средните заплати на държавните служители паднаха под 15 USD, 

което бе непоносимо в сравнение с галопиращия ръст на цените. Правителството обеща 

двойно нарастване на заплатите. Порочният кръг на хиперинфлацията се затвори. 

Паричният съвет се очерта като единствена възможност за изход от катастрофата. 
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Трета глава 

ОСОБЕНОСТИ НА ПАРИЧНИЯ СЪВЕТ В БЪЛГАРИЯ 

 

 

1. Преглед на прилаганите парични съвети в други страни 

 
Около 80 страни са имали паричен съвет (валутен борд). Първият валутен борд е 

бил създаден през 1849 г. в британската колония Мавриций в Индийския океан. До 

1900 г. разпространението на валутните бордове в други страни бе слабо, докато 

няколко британски колонии и Аржентина създадоха валутни бордове. След 1900 г. ва-

лутните бордове станаха алтернативна форма на организация на паричната система, 

която британските колонии и някои независими развиващи се страни можеха да 

приемат. Валутните бордове получиха най-широкото си разпространение през 50-те 

години, когато голяма част от страните в Африка, Карибите и Източна Азия вече имаха 

валутни бордове. 

Характерно за системите на валутен борд е, че са имали успех при привличането на 

чуждестранни инвестиции, че инфлацията им е била ниска. Всички валутни бордове са 

насърчавали експорта, успешно са поддържали фиксирани обменни курсове и пълна 

конвертируемост по отношение на резервните си валути. Броят на банковите фалити в 

системата на валутен борд е незначителен, фиксираните обменни курсове към 

резервната валута са насърчили и много чуждестранни търговски банки да отворят свои 

клонове, особено базираните в резервната страна. Техните многонационални мрежи от 

клонове са им позволили да диверсифицират риска. Фалирали са обикновено някои 

малки местни банки, като загубите, които са причинявали на вложителите си, са били 

незначителни. 

Бягството на капитал от страни със система на валутен борд, дори през периоди на 

икономическа и политическа нестабилност, е относително много по-малко, отколкото 

от страни с централна банка, при които съществува заплаха за налагане на контрол 

върху международния обмен. 

Ортодоксални валутни бордове съществуват днес в Хонконг, Гибралтар, 

Каймановите острови, Фолклендските и Фарьорските острови. От този тип валутни 

бордове по-голям интерес представлява Хонконг. Въпреки че има малко на брой 

население, Хонконг в 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

36 
действителност е икономически гигант: стойността на неговия БВП за 1992 г. е 93 

млрд. USD. Хонконг е една от най-бързо разрастващите се икономики въпреки липсата 

на природни ресурси. Освен това там има относително ниска инфлация. 

Валутните бордове на Аржентина и Естония трудно биха могли да бъдат 

причислени към валутните бордове от чист ортодоксален вид. В много отношения те 

наподобяват централни банки, които имитират определени характеристики на валутни 

бордове. 

Аржентинският закон за конвертируемостта изисква от централната банка да 

поддържа обменен курс от 10 000 аржентински аустрала (сега деноминирани в едно 

песо за 1 USD), както и свободно използваеми резерви в злато и чужда валута, равни на 

минимум 100% от паричната си база. Централната банка може да отчита като 

чуждестранни резерви и ограничен обем от аржентинските държавни облигации, 

платими в долари (бонекс). Все пак поддържаните от нея чуждестранни резерви са по-

големи от обема на бонекс-облигациите. 

Като нетипична система на валутен борд, аржентинската парична система има 

ограничена конвертируемост. За определени сделки по текущата сметка се изисква 

разрешение от централната банка, въпреки че разрешението е просто формалност. 

Изпълнителната власт има право да налага чрез укази регулиране на валутния обмен, 

като забранява чужди инвестиции да бъдат превръщани в чужда валута в рамките на 

тригодишен период. 

Институционалната защита на валутния курс и резервното съотношение в 

аржентинския вариант на валутен борд са твърде слаби. Централната банка не може да 

девалвира песото по свое усмотрение, но може да направи това с разрешение на 

законодателната власт, което вероятно лесно би получила. 

Централната банка в Аржентина си остава кредитор от последна инстанция за 

търговските банки. Ако някоя голяма търговска банка фалира, то ролята на централната 

банка като кредитор от последна инстанция може да влезе в конфликт с обещанието да 

се поддържат чуждестранни резерви, равни на сто процента от паричната база. 

Песото е уязвимо за спекулативни атаки. Като пример може да се посочи атаката на 

валутни спекуланти срещу песото през 1992 г. Спекулативната атака срещу песото 

направи разликата между лихвите за песото и долара по-големи в сравнение с 

предшестващия период, засилвайки трудността при поддържането на закотвен обменен 

курс на песото (лихвените проценти върху краткосрочните депозити в песоси се 

увеличиха от 15 на 85% годишно, докато лихвените 
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процента върху краткосрочните доларови депозити останаха на равнище около 7%). 

Всички наблюдатели отбелязват впечатляващите макроикономически показатели 

на Аржентина. Инфлацията намалява от 2314% през 1990 г. и 171,7% през 1991 г. на 

24,9% през 1992 г., 10,5% през 1993 г. и 4,1% през 1994 г. Реалният БВП нараства от 

1991 до 1994 г. с 33,5%. Те подчертават обаче, че това се дължи не само на валутния 

борд, а и на мащабната правителствена програма за икономически и структурни 

реформи. 

Естонският вариант на валутен борд представлява за нас допълнителен интерес 

поради това, че и Естония е в преход към пазарна икономика. 

Естонската парична реформа от 1992 г. замести рублата с нова парична единица - 

естонската крона. Кроната е закотвена по отношение на германската марка на 

централно равнище от 8 крони за една марка. Обменният курс може да се колебае до 

3% по отношение на централния курс. Централната банка не начислява комисиона при 

обмяна на марки в крони и обратното. Гражданите на Естония, които са 

пререгистрирани (около 90% от населението), имат право да обменят в крони до 1500 

рубли (около 12 USD) във вид на банкноти по курс 10 рубли за крона, който е твърде 

близък до преобладаващия междубанков курс от седемдесет и пет рубли за марка. На 

предприятията беше разрешено да обменят по същия курс в крони ограничени 

количества рубли във вид на банкнота. Повечето заплата, цени и дългове, изразени в 

рубли, включително и спестовните влогове на домакинствата, също бяха обменени в 

крони по курс 10 рубли за крона. За банкнотите и монетите в рубли, надвишаващи 1500 

рубли, бе разрешено да бъдат обменени в крони по 50 рубли за крона в срок малко 

повече от една седмица. 

Кроната, подобно на германската марка, също има плаващ обменен курс по 

отношение на рублата. 

От центаралната банка на Естония се изисква да поддържа активи в злато и 

чуждестранна валута, равни на 100% от паричната база. Скоро след валутната реформа 

нейните чуждестранни резерви надхвърлиха 100 %. Голяма част от тях дойдоха под 

формата на плащания от западни централни банки като компенсация за златото, дър-

жано в тях в полза на предишната централна банка на Естония, но блокирано през 

1950г. 

Конституционалната защита на валутния курс и коефициентът на резерва в Естония 

са слаби. Процедурата за ревалвация на кроната е идентична на аржентинската. 

Съветниците на естонското прави- 
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телство по въпросите на паричната реформа определят валутния курс по-скоро като 

закотвен, отколкото като фиксиран. 

И в Естония, както в Аржентина, съществува потенциален конфликт между 

изискването валутният отдел на Естонската ЦБ да поддържа чуждестранни резерви на 

100% от паричната база и задължението на банковия отдел да бъде кредитор от 

последна инстанция на търговските банки. 

Кроната е напълно конвертируема за сделки по текущата сметка, а от 1993 г. - и за 

повечето сделки по капиталовата сметка. Чуждата валута, спечелена от естонците, 

трябва да бъде обменена в крони. Поетият риск от девалвация, рискът от фалит на 

търговските банки и други фактори са сред причините лихвените проценти в Естония 

да са на много по-високо равнище (50-60%) в сравнение с базовото равнище от 11% в 

Германия (резервната страна). Годишните лихвени проценти по краткосрочните 

депозити са 30%. Значително по-високо е и инфлационното равнище. 

 

2. Особености на паричния съвет в България 

 

От изложеното дотук стана ясно, че целта на паричния съвет като форма за 

регулиране на паричното обращение е преди всичко да ограничи правомощията на 

централната банка, като й се отнеме възможността субективно да формулира целите на 

паричната си политика и да избира инструментите за тяхното постигане. 

За да могат да се изяснят особеностите на паричния съвет в България, породени от 

закона за БНБ от 1997 г., от потенциалния му ефект върху паричното предлагане и от 

реалния му ефект в резултат на едногодишното му прилагане, е необходимо макар и в 

най-общ вид да се спрем на теоретично възможните начини за ограничаване 

пълномощията на класическата (типичната) централна банка при определяне целите и 

инструментите на паричната политика. 

Теорията засега предлага два алтернативни начина: 

- чрез ортодоксален паричен съвет; 

- чрез създаване на автономна емисионна единица в рамките на централната банка. 

В първия случай правомощията на типичната централна банка по емисията на пари 

се предоставя на самостоятелна институция, наричана „независима парична власт". 

Този тип независима парична власт е известна като „ортодоксален паричен съвет". 

Вторият начин предполага законодателно обособяване в рамките на самата 

централна банка на институционална единица, която 
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действа автономно на основата на вменените й от закона правомощия. Подобна 

единица в рамките на централната банка също може да бъде наречена „независима 

парична власт", функциите на централна банка, които не са делегирани на тази 

институционална единица, могат да се осъществяват по различни начини, като 

теоретично изискване е това да не влияе негативно върху постигането на целите на 

независимата парична власт. 

Изборът на вариант за дадена страна зависи от вида на банковата система. В страни, 

където банковата система се състои предимно от клонове на чуждестранни банки, 

теорията предлага въвеждането на ортодоксален паричен съвет. Причината е, че тези 

клонове могат да получат помощ от централите си в случай на ликвидни затруднения. 

Чрез междубанковия пазар те могат да заемат ресурс на местни банки. 

В страни като България, чиято банкова система се състои предимно от местни 

банки, теорията предлага при въвеждането на паричен съвет да се създаде 

самостоятелна „парична агенция", която да взаимодейства както с независимата 

парична власт, така и с търговските банки. Тази агенция може да осигурява ликвид-

ност на търговските банки чрез предоставянето на дисконтни заеми в определени 

моменти. Разбира се, достъпът на банките до средствата на тази агенция е ограничен до 

размера на чуждестранните резерви, с които тя разполага. 

При банкова система, доминирана от местни банки (каквато е нашата), които 

трудно биха могли да си осигурят ликвидност чрез операции на международните 

пазари, ортодоксалният паричен съвет осигурява само една алтернатива: при недостиг 

на ликвидност на дадена банка тя да търси заеми на междубанковия пазар. В противен 

случай тя ще се окаже неплатежоспособна и в крайна сметка ще банкрутира, като в 

определена ситуация може да се стигне до банкова криза. 

Именно с цел да се ограничи опасността от банкова криза при банкова система, 

доминирана от местни банки, се препоръчва въвеждане на паричен съвет с парична 

агенция. Тя може да омекоти натиска върху цялата банкова система при временни 

ликвидни затруднения на някоя от банките, като използва част от резервите си, за да 

предостави заем на търговските банки. 

С излагането на втория начин за ограничаване на правомощията на централната 

банка при определяне на целите и инструментите на паричната политика (чрез 

обособяване в рамките на централната банка на „независима парична власт"), по 

същество бе 
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предложен избраният от България модел на паричен съвет, т. е. България предпочете 

институционалната форма на паричен съвет. Тя бе определена със закон за БНБ, приет 

от Народното събрание на 05.06.1997 г. Съгласно закона в рамките на банката се 

обособяват три управления - „Емисионно", „Банково" и „Банков надзор". 

Основната функция на управление „Емисионно" е да поддържа пълно валутно 

покритие на паричните задължения на БНБ, като предприема необходимите действия за 

ефективно управление на международните активи на банката. Практически именно на 

управление „Емисионно", като обособена независима парична власт в рамките на БНБ, 

законът е вменил правото и задължението за изпълнение на основното теоретично 

изискване за паричен съвет - за ограничаване правомощията на централната банка при 

определяне целите и инструментите на паричната политика. Именно на това 

управление е възложено да играе ролята на автономна емисионна единица. 

Управление „Банково" осъществява функциите на „кредитор от последна 

инстанция" при ограничителни условия, посочени в закона и в приетите от 

управителния съвет нормативни актове. Функцията на „кредитор от последна 

инстанция" се осъществява от управление „Банково" при възникването на системен 

риск за стабилността на банковата система. По закон на това управление се възлага 

функцията да взаимодейства както с независимата парична власт, така и с банковата 

система. 

Управление „Банков надзор" осъществява надзора върху банковата система. То се 

оглавява от подуправителя на централната банка, функциите по банковия надзор са 

уточнени в закона и в издадените за неговото прилагане нормативни актове. 

Оперативните правила са сведени до едно - „общата сума на паричните задължения 

на БНБ не може да превишава левовия еквивалент на брутния международен валутен 

резерв" (чл. 28, ал. 1 от Закона за БНБ). 

Най-добре могат да се обхванат особеностите на паричния съвет в България, ако се 

направят сравнения между публикуваните седмични баланси на управление 

„Емисионно" и месечните баланси на управление „Банково" по следната традиционна 

схема (фиг. 4): 
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Схеми на банковите баланси при двустепенна банкова система с централна банка и 
с паричен съвет (стандартен подход) 

Активи Пасиви 

А. Банкова система с паричен съвет 
1. Независима парична власт 

Чуждестранни резерви (FR) Банкноти, в т.ч. в: 
- банки (Св) 
- нефин. сектор (Ср) 

2. Парична агенция 

Нетни чуждестранни активи (NFAma) Банкови резерви (Res) 

Заеми за търговски банки (BOR)  

Други позиции, нето (OINma) 

3. Търговски банки 

Банкноти в каса (СЬ) Депозити (Dep) 

Банкови резерви (Res) Заеми от пар. агенция (BOR) 

Нетни чуждестранни активи (NFAb) 

Заеми и инвестиции (LI) 

Б. Банкова система с Централна банка 
 

1. Централна банка 
Нетни чуждестранни активи Банкноти (Ср+СЬ) 
(FR+NFAma), в т.ч.: Банкови резерви (Res) 
- чуждестранни резерви (FR) 
- нетни чуждестранни активи (NFAma) 
Нетни вътрешни активи (NDAma), в т.ч.: 
- заеми за търговските банки (BOR) 
- вземания от правителството, нето (NCG),  
в т.ч.: + депозит на правителството (Dg) 
- други позиции, нето (OINma) 

 2. Търговски банки 
 
Банкноти в каса (СЬ) Депозити (Dep) 
Банкови резерви (Res) Заеми от централната банка (BOR) 
Нетни чуждестранни активи (NFAb) 
Заеми и инвестиции (LI) 

 



Фиг. 4. 

 

Чрез представената на фиг. 4. схема се получава най-точна представа за обхвата на 

операциите с резервни пари и оттам - за механизма на парично предлагане при 

българския вариант на паричен съвет. На фиг. 5. е представена схема на основните 

позиции в балан- 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

42 

 

са на БНБ в условията на паричен съвет, разделени по управления. Схемата е 
разработена въз основа на първия публикуван след въвеждането на паричния съвет 
баланс на БНБ (фиг. 5): 
 

Баланс на БНБ при паричен съвет 
 

Активи Пасиви 

Управление „Емисионно" (независима парична власт) 

Чуждестранни резерви (FR), в т.ч.: Банкноти, в т.ч. в: 

- чуждестранна валута - банки (СЬ) 

- монетарно злато - нефинансов сектор (Ср) 

- търгуеми чуждестранни ценни книжа Банкови резерви (Res) 

 Депозити на правителството (Dg) 

 Депозити на управление „Банково" 

 (Dma) 

 Други депозити (Dot) 

Управление „Банково" (Парична агенция) 

Депозит в управление „Емисионно" Чуждестранни пасиви (FLma) 

(Dma)  
Нетни вътрешни активи (NDAma), в т.ч.:  
- заеми за търговски банки (BOR)  
- вземания от правителството (Cgma)  

- други позиции, нето (OINma)1  

Фиг. 5. 

 

Основна разлика между фиг. 4. и 5. е, че при въвеждането на паричен съвет в 
България управление „Емисионно" осигурява покритие с чуждестранни активи на 
всички парични задължения на БНБ с изключение на тези към международните 

                                                           
1 Приемаме OINma = 0 



финансови институции (Flma). Стандартният подход осигурява покритие само на 
наличната местна валута: 

FR=Cb+Cp+Res+Dg+Dma+Dot (1) 

Друго съществено различие е, че остатъкът от международните резерви, 
надхвърлящ 100-процентното покритие на паричните задължения на независимата 
парична власт (Емисионното управление) в момента на въвеждане на паричен съвет, не 
е предоставен за самостоятелно разпореждане на паричната агенция (Банковото уп-
равление). Той е оформен като депозит на управление „Банково" в 
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управление „Емисионно", а размерът му във всеки един момент се определя от 

независимата парична власт на остатъчен принцип: 

∆Dma=∆FR - ∆Сb - ∆Ср - ∆Res - ∆Dg – ∆Dot   (2) 

При стандартния подход (фиг. 4) международните резерви, веднъж предоставени на 

паричната агенция, се управляват от нея и вече не могат да бъдат използвани от 

независимата парична власт. Така техните колебания се определят само от два фактора: 

риска от изменение на включените в тях активи на международните пазари и риска от 

неплащане при евентуално предоставяне на част от тях като кредит за търговски банки 

в изпълнение на функцията „кредитор от последна инстанция". Тъй като никой от 

елементите, с изключение на една част от банковите резерви (минималните 

задължителни резерви), не е под контрола на БНБ. На практика международните ре-

зерви на паричната агенция зависят от множество неконтролируеми (предимно 

вътрешни) фактори. Към това трябва да добавим и посочените по-горе рискове. 

Колебанията в размера на нетните чуждестранни активи на управление „Банково" 

са значително по-големи в сравнение със стандартния подход. Той се определя така 

 

NFAma=Dma-Flma   (3) 

 

Споменатите особености на паричния съвет в България предполагат различия в 

сравнение със стандартния механизъм на паричното предлагане при паричен съвет с 

парична агенция, защото налагат модификация на уравнението 

 

MB=FR+NDAma=Cb+Ср+Res - BOR   (4) 

 

в уравнението 

 

MB=FR - FLma - Dg - Dot+CGma+OINma=Cb+Cp+Res – BOR 

 

Нека да допуснем, че размерът и падежната структура на вземанията от 

правителството и чуждестранните пасиви са съгласувани с изискванията на преходните 



и заключителните разпоредби на Закона за БНБ, и игнорираме значението на другите 

нетни позиции. Тогава уравнение (2) можем да запишем така: 

 

MB=FR - Dg - Dot=Cb+Cp+Res - BOR. 

 

Ако сравним това уравнение с уравнението за парична база при липса на парична 

агенция, т. е. BOR=Res=0, (MB=FR + NFAma =Cb + Ср), виждаме съществена разлика 

между обхвата на операциите, които ще причиняват изменения в резервните пари при 

па- 
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ричния съвет у нас, и стандартната схема на паричен съвет с парична агенция. 

У нас размерът на паричната база ще продължи и в условията на паричен съвет да 

се определя и от нетните вътрешни активи (Dg+Dot). Тъй като измененията в паричната 

база (представени с уравнението ∆MB=∆FR - ∆Dg - ∆Dot) не се определят само от из-

мененията в международните резерви, то величината на пределните парични 

мултипликатори1 ще се влияе и от тези фактори. 

Променливата величина на пределните мултипликатори, повлияна и от (Dg+Dot), 

означава, че постепенно може да ерозира степента на покритие на паричната маса 

(широки пари) с международни резерви, тъй като правителството и други 

икономически агенти могат да предизвикват изменения в паричната база, които не са 

свързани с равни по размер изменения в международните резерви чрез фиксираното 

разменно съотношение: 

∆MB=∆FR - ∆Dg - ∆Dot. 

Основният извод, който може да се направи от гореизложения анализ, е, че 

избраните принципи на управление на паричната система с паричен съвет в България са 

по-близки до тези на управление на системата с централна банка, отколкото до 

традиционните за паричен съвет с парична агенция. Така остава опасността за излизане 

извън контрол на размера на паричното предлагане поради субективна намеса, тъй като 

не е предвиден ограничител за растежа на нетните вътрешни активи. В Закона за БНБ е 

предвидено само спиране на прякото кредитиране на бюджета от БНБ, което бе една от 

причините, наложили въвеждането на паричен съвет. 

Контролът върху паричното предлагане при паричния съвет в България зависи в 

значителна степен от фискалната политика. Той може да бъде изпуснат при евентуално 

слаба фискална политика, използваща интензивно фискалния резерв (Dg), тъй като този 

елемент заема голям относителен дял в пасива на управление „Емисионно" - (около 

41% при въвеждането на паричен съвет). Дори при силна фискална политика с лимит за 

минимален остатък по отношение на Dg слабите колебания в този показател 

въздействат върху паричното предлагане чрез пределните мултипликатори, фискална 

политика, допринасяща за стабилност на паричното предлагане в средно- 

                                                           
1 Пределният паричен мултипликатор е съотношението между нарастването на паричното предлагане и 

нарастването на паричната база. 
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срочен аспект и спазване на правилата на паричния съвет, е налице, само когато ∆Dg=0. 

Тъй като размерът на депозитите на другите икономически агенти при управление 

„Емисионно" е с много малък относителен дял (1,2% от всички пасиви във 

встъпителния баланс), той може в много по-малка степен да влияе както върху 

паричната база, така и върху пределните мултипликатори. 
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Четвърта глава 

РЕЗУЛТАТИ ОТ ФУНКЦИОНИРАНЕТО НА ПАРИЧЕН СЪВЕТ 

В БЪЛГАРИЯ 

 

 

Една година след въвеждането на паричен съвет в България е налице определена 

финансова стабилизация, което беше и една от непосредствените цели на въвеждането 

му. 

Темпът на инфлацията рязко намаля. Лихвените проценти рязко спаднаха, 

вследствие на което намаля и делът на лихвените плащания в общите бюджетни 

разходи. Търсенето на пари започна да се възстановява, съпроводено с процес на 

ремонетаризация на икономиката. Валутната субституция, макар и все още висока, 

бележи тенденция към намаляване. Подобри се събираемостта на данъците и се 

увеличиха приходите в бюджета, което доведе до нарастване на фискалния резерв. 

Сравнението с други страни, въвели паричен съвет, показва, общо взето, сходни 

резултати. 

 

Промени една година след въвеждането на паричен съвет (%)1. 
 

Показател Естония Аржентина Литва България 

1. Инфлация 117,1 27,5 43,1 18,9 

2. Нарастване на резервните     

пари 312,4 76,1 42,0 86,8 

3. Нарастване на Ml 238,0 124,8 33,6 152,1 

                                                           
1 Данните са от материал, разработен от Дирекция „Стратегически изследвания и прогнози" на БНБ (IMF 

- International Financial Statistics).  
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4. Нарастване на квазипарите 83,6 74,1 71,9 18,8 

5. Нарастване на М2 16,7 89,7 48,7 49,8 

6. Мултипликатор на М2 71,1 7,7 4,7 19,4 

7. Нарастване на парите     

извън банките 531,5 107  156,0 

8. Нарастване на нетните     

външни активи 112,7 34,2 3,5 132,8 

9. Нарастване на     

вътрешния кредит -6,7 24.9 66,9 -15,9 

10. Нарастване на вземанията     

от правителството -50,0 4,3 -32,5 -65,1 

11. Нарастване на вземанията     

от неправителствения сектор 7,7 52,7 85,2 22,1 

12. Намаление на лихвите на     

междубанковия пазар (в пунктове) 169  62,3 25,6 

 

 

1. Реален сектор 

 

Резултатите от едногодишното прилагане на паричен съвет в България 

потвърждават тезата за бавната и постепенна конвергенция на инфлационните равнища 

в страната към инфлацията на страната, чиято валута използваме за резервна. От 242% 

за месец февруари 1997 г. тя спадна до 1,5% към края на 1997 г., а след февруари 1998г. 

е под 0,5% месечно. 

В първите три месеца след въвеждането на паричен съвет обаче инфлацията се 

задържа относително висока. Това не може да бъде обяснено с факторите, 

детерминиращи инфлацията преди въвеждането на паричен съвет. Относително 

високите темпове на инфлация през тези първи месеци може да се обяснят с 

негъвкавостта на цените, особено на стоките и услугите, които се произвеждат и прила-

гат от монополни структури и чиито цени се определят административно; от 

съзнателно надценената местна валута към момента на фиксирането; от увеличаването 

на активите на паричния съвет вследствие връщането на крупни парични маси в твърда 

валута, водещо до увеличаване на паричната маса в обращение; от неизбежността и 

изискванията на МВФ за приближаване на вътрешното равнище на цените към 

международните и други фактори. 

Налице е известно намаляване на безработицата (от 14,2% на 12,1%), което не е 

характерно за страни с паричен съвет. То може да се обясни по-скоро с използваната 

методика за нейното определяне и от забавянето на процеса на приватизация и 

преструктуриране на реалния сектор, което задържа повишаването на безработицата и 

консервира заетостта в обществения сектор. 

Финансовото състояние на предприятията, според изследванията на НСИ, показва 

тенденция към намаляване на дела на печелившите предприятия (от 72% в края на 

1997г. на 50% в края на март 1998г.). Определена роля за това играят амортизациите, 

отнесени към приходите от продажби (януари - март 1997 г. са 0,65%, докато за същия 

период на 1998 г. те са 5,43%). В значителна степен намалението на положителния 

финансов резултат на предприятията се дължи на намалението на продажбите за износ. 

Левовата равностойност на придобитата валута, отнесена към продажбите, е намаляла с 

14 пункта. Т. е. след въвеждането на паричен съвет предприятията все по-малко могат 



да разчитат на печалби от курсови разлики и финансови операции и все повече трябва 

да увеличават приходите от основна дейност. 

Като негативна тенденция може да се посочи фактът, че все по-голяма част от 

печалбите в обществения сектор се реализират от от- 
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расли, в които отделни фирми притежават монопол в производството на съответните 

стоки и услуги. Като пример може да се посочи НЕК, която е реализирала 47,2% от 

общата печалба в обществения сектор за първите три месеца на 1998 г. 

 

2. Външен сектор 

 

При въвеждането на паричния съвет в България основателно се поставяше 

въпросът дали нивото на фиксиране на лева няма да нанесе сериозни щети на 

производителите и износителите и съответно да доведе до влошаване на търговското 

салдо и текущата сметка. Класическата теория постулира, че реалното надценяване на 

националната валута води до намаляване на конкурентоспособността и износа, докато 

вносните стоки стават относително по-евтини и предпочитани пред произведените в 

страната. Това, което не отчита теорията, са характерните за малките отворени 

икономики особености в структурата на производството - голям дял на вносния 

компонент в продукцията за износ. Поради тази особеност на българската икономика 

реалното поскъпване на лева направи вносните суровини и материали относително по-

евтини и е предпоставка за по-конкурентоспособен износ. 

Международната конюнктура обаче през последните месеци не благоприятства 

българския износ въпреки изложените потенциално по-добри предпоставки от 

надценяването на лева при фиксирането му към германската марка (с около 10-15%). 

Като малка отворена икономика, нашият износ е силно зависим от външното търсене и 

от световните цени. Влиянието е още по-голямо поради това, че стоковата структура на 

нашия износ е слабо диверсифицирана. Цените на световните пазари за стоките, на 

които България е традиционен износител, рязко падат и практически динамиката на 

износа не беше зависима от реалния ефективен валутен курс. 

С въвеждането на паричен съвет е налице определен прогресивно нарастващ 

негативен ефект от така наречения „омагьосан кръг", при който притокът на заемни 

средства води до нарастване на бъдещите лихвени плащания, а поради невъзможността 

за тяхното плащане се увеличават външните кредити. Процесът може да добие не-



удържими размери, а излизането от този „омагьосан кръг" в условията на България 

може да стане най-вече чрез увеличение на преките инвестиции или чрез стимулиране 

на износа (т. е. отново с увеличение на преките инвестиции). Въвеждането на паричен 

съвет намали риска при инвестиране в страната, но трябва да се елиминират 
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цяла поредица от други фактори, които засега пречат за по-осезателни преки 

инвестиции отвън. С въвеждането на паричен съвет чуждите инвеститори бяха 

стимулирани от овладяването на политическата криза и елиминирането на валутния 

риск, но само месец след това се почувства намаленият лихвен диференциал и започна 

изтеглянето на краткосрочните капитали. Това е отражение на противоположното 

въздействие на въвеждането на паричен съвет и рязкото намаление на лихвените 

проценти в страната, на недоверието, че тяхното формиране достоверно отразява риска 

в икономиката. 

Въвеждането на паричен съвет не промени основните тенденции в развитието на 

външната търговия от гледна точка на стоковата и географската ориентация. За 

неговото ефективно функциониране обаче се наложи либерализация на текущата 

сметка и търговските взаимоотношения, поради което търговията стана още по-

зависима от външни за страната фактори - цени на вносните суровини, външно търсене 

и т.н. 

Запази се тенденцията, както и при другите страни в преход, да се развиват по-

бързо трудоемките отрасли поради по-ниските трудови разходи. В същото време 

енергоемките производства губят конкурентоспособността си след прекратяване на 

държавното субсидиране. Тази тенденция ще се запази и задълбочи поради 

предстоящото повишаване на цените на електроенергията и топлоенергията, което е 

едно от основните условия за тригодишното споразумение с МВФ. 

Въвеждането на паричния съвет обаче пряко се отрази на структурата на вноса. 

Практическото прекратяване на кредитите за реалния сектор и субсидирането доведоха 

до свиването на вноса на инвестиционни стоки и горива, особено на машини и 

оборудване. При горивата намалението на вноса за 1997 г. спрямо предходната е 11,6%, 

а за първите пет месеца на 1998 г. - 21,6%. 

И в България, както и в другите страни с паричен съвет, е налице нарастване на 

потреблението на вносни стоки. Освен реалното поскъпване на лева важен фактор се 

оказаха и кредитите за домакинствата. Потребителските кредити, които нарастват 



средномесечно с 35 - 40 млрд. лв., доведоха до увеличаване на вноса на потребителски 

стоки с 4,6% през 1997 г., а за първите пет месеца на 1998 г. ръстът е 62,4%. 

Вносът на суровини почти изцяло е обвързан със захранването на експортните 

отрасли. Поради това с най-голям дял в общия внос на суровините са текстилът 

(23,4%), химикалите (14,8%) и рудите (10,4%). Поради това че основният ръст през 

изтеклата година е от производство на ишлеме, географската структура на износа и 

вноса 
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все повече се сближават. Европейският съюз има дял от 44% в общия внос на България. 

Поради голямата енергоемкост на промишленото ни производство Русия и Украйна 

остават основни източници на енергийни ресурси и техният дял във вноса е 26%. 

 

3. Паричен сектор 

 

1.1. Парични агрегати 

 

След въвеждането на паричен съвет нарастването на паричните агрегати е резултат 

единствено на повишаването на реалното търсене на пари и нарастването на валутните 

резерви (в условията на паричен съвет финансирането на бюджетния дефицит и 

рефинансирането на търговските банки престават да бъдат източник на нарастване на 

резервните пари, а оттам чрез паричния мултипликатор - и на широките пари). 

Периодът след въвеждането на паричния съвет се характеризира с бързо нарастване 

на парите извън банките, което сложи край на процеса „бягство от лева". Вследствие 

намалението на паричния мултипликатор резервните пари2, макар и нарастващи с по-

бавни темпове от валутните резерви3, изпреварват растежа на широките пари. 

Скоростта на паричното обращение спада. След финансовата криза от началото на 

1997г. търсенето на пари се възстановява бавно. Развитието на реалния сектор, който до 

голяма степен определя трансакционния мотив в търсенето на пари, засега не дава 

основание да се очаква значително нарастване на търсенето на пари. 

Мултипликаторът на широките пари е намалял от 3,61 преди въвеждането на 

паричен съвет на 2,91 в края на юни 1998 г. Това се дължи преди всичко на 

промененото отношение на икономическите агенти към наличните пари. Показателят 

„пари извън банките/депозити" е нараснал от 16% на 30,6%. Това е косвен показател, че 

населението все още не е възвърнало доверието си към банковата система. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2Паричния съвет в България не е в чист вид, т.е. валутните резерви не влияят пряко върху паричната база, тъй 

като покриват и депозитите на правителството. По този начин чрез увеличаване на депозитите на правителството се 

стерилизира ефектът от нарастването на валутните резерви. 
3За едногодишен период след въвеждането на паричен съвет валутните резерви са нараснали с 85,9 %, 

резервните пари с 86,8 %, а депозитите на правителството с 94,2 % 
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1.2. Депозити 

 

След въвеждането на паричния съвет, особено през първите два месеца, се очерта 

възстановяване на депозитната маса. В реално изражение за една година левовите 

депозити нараснаха с 52%. Като отношение към БВП обаче спадът продължава, което 

се обяснява с по-бързото възстановяване на потреблението, отколкото на депозитите. 

Изтеглените преди и по време на кризата валутни депозити продължават да не се 

връщат в банковата система. Увеличението при тях е едва 3,5% (44,6 млн. USD, при 

изтеглени преди една година 830 млн. USD, т. е. под 5% от изтеглените валутни 

влогове). 

Предпочитание се проявява към по-високолихвените депозити - най-бързо 

нарастват безсрочните и спестовните депозити, което се обяснява с малките разлики в 

лихвените равнища. 

Държавните предприятия имат устойчива тенденция към намаляване на депозитите 

както поради нестабилното си финансово състояние, така и поради протичащите 

процеси на приватизация. 

Населението, което е най-големият спестител (с над 55% от депозитната маса), 

плавно покачваше спестяванията си, но от началото на 1998 г. се забелязва спадане на 

темповете и дори задържане. Очевидно влияние тук оказват не само лихвите, но и 

рестриктивната доходна политика на правителството, в това число и под натиска на 

МВФ. 

 

1.3. Кредитни агрегати 

  

Първоначалните очаквания след въвеждането на паричния съвет бяха свързани с 

относително бързо нарастване на кредитите. Като основание за това се сочеше бързото 

спадане на лихвените проценти. Реалността обаче се оказа друга. Кредитите за 



неправителствения сектор стагнират. Делът на кредитите за правителството от вът-

решния кредит е намалял от 43,7% на 18,2%. 

В реално изражение обаче кредитите са нараснали само с 2,7%. За сравнение, в 

Литва за същия период след въвеждането на паричния съвет нарастването е 29%, а в 

Аржентина - 20%. 

Както относителният дял, така и номиналните размери на кредитите за населението 

бележат най-бързо нарастване, което е признак за възстановяване на вътрешното 

потребление. 

Делът на кредитите за частния сектор, от който се очаква да бъде двигател на 

икономическия растеж, е намалял от 61,6% на 58,6%. Намалява и делът на кредитите за 

реалния сектор като процент от БВП - от 25% на 16%. Едва 10% от отпуснатите 

кредити са дълго- 
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срочни, т. е. инвестиционни. Останалата част са за оборотни средства (87%) и за строеж 

и покупка на жилища (3%). 

Очертаните тенденции са очевидно неблагоприятни, тревожни, не толкова като 

състояние за момента, а във връзка с малките възможности за обрат в краткосрочен 

план. 

Фиксираният курс изключва възможността за експортен тип растеж в средносрочна 

перспектива, остава инвестиционното търсене, което (поне засега) е потиснато. 

Налице е значително спадане на индекса MQ/R, който показва доколко частта от 

паричната маса, която най-бързо може да се превърне в налични пари (оттам в резервна 

валута), е покрита с валутен резерв. Това спадане говори за демонетизация на 

стопанството, което може да се дължи както на все още слабото доверие в банковата 

система, така и на ниската доходност на депозитите. Подобна е и динамиката на M3/R и 

M2/R. Самият факт, че М2 и дори широките пари се покриват от резервите на 

„Емисионното" управление, е признак на демонетизация и проблеми в банковата 

система. 

Налице е намаление на всички индикатори за възможна намеса при 

рефинансирането, макар че при паричен съвет те са ограничени до размера на депозита 

BD на „Банковото" управление в баланса на „Емисионното" управление. По-тревожно е 



обаче, че тези показатели се колебаят прекалено много между 24 и 30%, което е прието 

да се счита за опасно. 

Забелязва се и изключителна вариация на депозита на правителството в 

„Емисионното" управление (48-64%). 

 

4. Състояние на банковата система 

 

С въвеждането на паричен съвет функциите на БНБ като кредитор на търговските 

банки и регулатор на паричното предлагане бяха крайно ограничени. Основните 

инструменти на паричната политика - операции на открития пазар и определяне на 

основния лихвен процент - бяха премахнати. Запазен бе единствено процентът на ми-

нималните задължителни резерви. 

С фиксирането на курса на лева последният стана незначим фактор при вземане на 

инвестиционни решения. Определянето на основния лихвен процент се свързва с 

доходността по краткосрочните съкровищни бонове, с което се целеше постигане на 

пазарност поради важността на лихвата при екзогенно парично предлагане. В противо-

речие с принципите на паричния съвет лихвените равнища в левове са на изключително 

ниско ниво (не пазарни), като дори са силно ре- 
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ално отрицателни и въобще не създават условия за инвестиране в националната валута. 

Стига се до парадокса, че за един български инвеститор би било по-доходоносно да 

инвестира в американски правителствени облигации, отколкото в български левове, и 

единственото, което спира този инвеститор, са неприсъщите на паричен съвет все още 

съществуващи ограничения на капиталовите трансакции. 

С въвеждането на паричен съвет и преустановяване на участието на БНБ на 

паричния пазар обемът на междубанковия паричен и валутен пазар спадна значително. 

За периода февруари - март 1998 г. средният дневен обем на паричния пазар 

(включително операциите с ДЦК) представлява 0,8% от паричната база. 

Ролята на валутния пазар се промени. Той се превърна във важен източник за 

регулиране на левовата ликвидност чрез нетните продажби на валута от страна на 

търговските банки и в по-малка степен запази функциите си като средство за 

реализиране на положителни курсови разлики. Обменният курс на лева спрямо USD 

неизменно следваше движението на курса USD/DM на международните пазари, 

преизчислен през междубанковия курс на лева спрямо DM. 

Непосредствено преди и след въвеждането на паричния съвет търговските банки се 

ориентираха преди всичко към вложения с висока ликвидност. Ограниченото 



предлагане на ДЦК, съчетано със стабилизацията на валутния пазар, ограничи избора 

на банките към пласмент на депозити в други банки, преди всичко в чужбина. 

Паричните средства увеличиха относителното си тегло в балансите на търговските 

банки (от 8,7% в края на 1996 г. до 13,4% в средата на 1998 г.) поради големите 

свръхрезерви, които банките поддържаха по разплащателните си сметки в БНБ. От 

гледна точка на валутната структура на поддържаните резерви преобладават паричните 

средства, деноминирани в чуждестранна валута (като задължителни резерви, 

деноминирани в чуждестранна валута, срещу привлечените средства в такава). 

Инвестициите в държавни ценни книжа запазиха високата си относителна тежест 

(около 29,6%) в балансите на по-големите банки. 

Позицията „вземания от банки и други финансови институции" отбеляза най-

голяма промяна (от 20,6% през 1996 до 30,9% в края на април 1998 г. като относителен 

дял срещу финансовите активи). При това настъпи драстична промяна в структурно 

отношение. Деноминираните в лева вземания намалиха дела си в общите вземания по 

тази позиция от 16,4% на 4,5%. Тази тенденция крие определен риск при по-сериозни 

колебания на валутните курсове и лихвените 
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проценти, но едва ли ще се промени, докато съществува положителен диференциал 

спрямо краткосрочните пласменти в левове. 

Кредитният портфейл на банките, който би трябвало да представлява най-

доходната част от активите, претърпя драстично свиване. Неговият дял спрямо 

останалите компоненти на финансовите активи спадна от 42,5% през месец юни на 

1997 г. до 27% в края на април 1998 г. Освен това спад има и в реално изражение, което 

поставя нефинансовия сектор пред трудности в достъпа до заемни ресурси. 

Лихвените проценти по кредитите следваха движението на основните лихвени 

проценти, но от края на 1997 г. се наблюдава тенденция към разширяване на 

надбавката. Очевидно при спад в сумата на отпуснатите кредити търговските банки се 

опитват да запазят размера на приходите посредством по-висок лихвен процент. 

Сравнително ниските цени на привлечените ресурси и очерталата се стабилност на 

лихвения процент създават подходящи предпоставки за развитието на дългосрочното 

кредитиране, но единствено ДСК се възползва от оживлението в търсенето на кредит 

„на дребно" и чувствително увеличи предлагането. 

Поведението на търговските банки по отношение на кредитирането е обяснимо 

поради няколко причини: 



- все още незатихналото влияние на шока от банковата криза и затрудненията по 

принудителното събиране на вземания; 

- поради нормативно установените ограничения по отношение на приеманите 

обезпечения и размера на кредитите; 

- лошото финансово състояние, в което се намират много от предприятията 

публична собственост, и все още кратката финансова история, която имат частните. 

Размерът на привлечените средства от банки и други финансови институции 

спрямо общия размер на привлечените средства нарасна от 16,2% на 39,3%, но все още 

привлечените средства от небанкови институции и други клиенти продължават да 

съставляват основния ресурс на финансовите посредници. 

Подобрена е и капиталовата адекватност на търговските банки, но трябва да се 

отчете, че търговските банки влязоха в новата парична система със сравнително висока 

капиталова адекватност. 

Динамиката на коефициентите на рентабилност на търговските банки в сравнение с 

1997 г. показва спад, който се дължи на спада в размера на нетните приходи от курсови 

разлики след въвеждането на фиксиран валутен курс, докато размерът на нетните 

приходи от лихви и комисиони запазва устойчива тенденция на нарастване. 
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В условията на паричен съвет търговските банки показват предпочитание да 

използват активите като основен източник на ликвидност. 
 

5. Проблеми и рискове, свързани с функционирането  

на паричния съвет 

 

Опасенията са свързани най-вече с автоматизма на действие на паричния съвет и 

отсъствието на механизми за защита при вътрешни и външни шокове. 

Вътрешните рискове могат да бъдат систематизирани в две групи: непосредствени 

и потенциални. 

Непосредствените вътрешни рискове са свързани главно с: 

1. Забавяне на структурната реформа в икономиката и на приватизацията. След 

първоначалния бум по отношение на приватизацията, който в определена степен се 

дължи и на инерция от предишното правителство, се забелязва известен застой. Към 

проблемите на структурната реформа би трябвало да се добавят и нерешените докрай 



въпроси по отношение на предприятията, носители на загуби, и на подлежащите на 

изолация от банковия сектор или на ликвидация. 

2. Не се създават всички необходими предпоставки за привличане на чужди 

капитали в страната, което е основна предпоставка за успеха на паричния съвет в 

специфичните български условия на висока външна задлъжнялост. Един от пропуските 

в това отношение е забавянето на премахването на ограниченията по капиталови 

трансакции от страната, което е присъщо на успешното използване на режима на 

паричен съвет. 

3. Лихвените равнища се определят субективно и на нереално ниски (не пазарни) 

равнища от Министерството на финансите (значително по-ниски дори и от тези в 

резервната страна - Германия!). Това ограничава инвестирането в национална валута. 

4. Надценяване на националната валута с по-бързи темпове от нарастването на 

факторната производителност на труда, водещо до загуба на конкурентоспособност на 

износната продукция. 

5. Висока вариация на депозитите на правителството, което е предпоставка за 

нестабилност на паричното предлагане, което пък от своя страна може да повлияе 

негативно върху деловата активност на икономическите агенти. 

Към потенциалните вътрешни рискове могат да се отнесат: 

1. Загуба на контрол върху инфлацията, водеща в условията на фиксиран курс до 

бързо надценяване на местната валута, нарастване на потреблението на вносни стоки и 

влошаване на текущата 
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сметка. Дефицитът на текущата сметка може да се компенсира от положително салдо 

по капиталовата сметка - нови заеми и/или постъпления от приватизация. Проблемът е, 

че вземането на нови заеми за обслужване на стари е порочен кръг, от който, както 

показва най-новата ни история, излизане няма, а на приходи от приватизация не може 

да се разчита вечно. 

Подценява се фактът, че от 01.07.1997 г. до 01.04.1998 г. натрупаната инфлация, 

измерена средно годишно, надхвърля 30%, което в условията на паричен съвет 

неизбежно снижава конкурентоспособността на българската икономика. 

2. Излизане на бюджетния дефицит извън планираните рамки и монетизация на 

загуби в реалната икономика. Това ще доведе до намаление на фискалния резерв на 

правителството и съответно до по-бързо нарастване на резервните пари, с което би се 

нарушила логиката на паричния съвет. 

3. Изпадане в ликвидни кризи на търговските банки. Ограниченият размер, в който 

БНБ може да рефинансира търговските банки в случай на затруднения, е сериозна 



заплаха за стабилността на паричния съвет. На такова изпитание бяха подложени 

паричните съвети в Естония, Литва и Аржентина. 

Към външните рискове можем да отнесем: 

1. Продължаващ спад на цените на международните пазари на стоките с висок 

относителен дял в експортната листа на България. Това може да доведе до по-бързо 

нарастване на дефицита по текущата сметка и до намаляване на валутните резерви и 

съответно на паричното предлагане. 

2. Пренасяне на кризата на капиталовите пазари от Далечния Изток в Европа и по-

специално в Източна Европа. Същото се отнася и за финансовата криза в Русия. 

Въпреки ниската степен на интегрираност на българската икономика със световната, 

през есента на 1997 г. котировките на българските брейди-облигации рязко паднаха 

въпреки финансовата стабилност в страната. За радост това не прерасна в масирано 

изтегляне на капитали, но опасността едва ли е преминала. 

3. Колебанията на германската марка към щатския долар са потенциален носител на 

инфлационни очаквания, още повече че българската икономика има все още силно 

изявени предпочитания към долара. 
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Пета глава 
 

ОСНОВНИ ИЗВОДИ И ПРАКТИЧЕСКИ ПРЕПОРЪКИ 

 

 

 

1. Основни изводи 

 

1. Паричният съвет е едно добре изпробвано средство за финансова стабилизация в 

страни, където има тотална загуба на вяра в способността на централната банка да 

устои на натиска на политическите власти за провеждане на дискреционна парична 



политика, която в края на краищата довежда до загуба на контрол над паричното 

предлагане, хиперинфлация, банкова и икономическа криза. 

2. Основни предимства на паричния съвет: 

- може да бъде въведен бързо, лесен е за провеждане, не изисква голям 

професионален апарат; 

- осигурява конвертируемост на националната парична единица в резервната 

валута; 

-  налага макроикономическа, финансова и бюджетна дисциплина; 

- създава автоматичен механизъм за уравновесяване на платежния баланс; 

- възстановява доверието в паричната система, което стимулира икономическата 

активност, инвестициите и международната търговия. 

3. Основните неудобства на паричния съвет се изразяват в следното: 

- поради липса на „кредитор от последна инстанция", какъвто в типичната система 

на парична политика е централната банка, банковата система става по-уязвима на 

банкова паника; 

- прекратяването на действието на основни инструменти на типичната парична 

политика, чрез които се смекчават евентуални вътрешни или външни шокове, лишава 

финансовата система и реалната икономика от гъвкавост, като ударите се поемат от 

цените и заплатите; 

- поради неизменността на валутния курс всички негативни конюнктурни 

колебания в резервната страна се пренасят автоматически в страната с паричен съвет. 

4. В България се прилага институционална форма на паричен съвет със 

законодателно обособена в рамките на самата централна банка независима парична 

власт (Емисионното управление) и парична агенция (Банковото управление). 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

58 

Налице са обаче и редица съществени отличия на българския вариант на този тип 

система. 

Независимата парична власт в системата на българския паричен съвет осигурява 

покритие с чуждестранни активи не само на наличната местна валута, а на всички 

парични задължения на централната банка, с изключение на тези към международните 

финансови институции. 

За разлика от стандартния подход остатъкът от международните резерви, 

надхвърлящ стопроцентовото им покритие, е оформен като депозит на „Емисионното" 

управление и се използва по негово усмотрение. 



В условията на паричния съвет в България съществува специфична форма на 

финансова репресия. Основни инструменти на тази репресия са депозитът на 

правителството в пасива на „Емисионното" управление, минималните задължителни 

резерви на търговските банки и съществуването на основен лихвен процент. 

Измененията на правителствения депозит влияят върху паричното предлагане чрез 

резервните пари. Тези изменения могат да се интерпретират като индикатор за парична 

политика в условията на паричен съвет. Нарастването на този индикатор свива 

паричната база и е своеобразна форма на парична рестрикция. 

Колебанията на депозита на правителството въздействат и върху кредитното 

поведение на търговските банки чрез традиционните канали на асиметрия на 

информация и рациониране на кредита. 

Запазването на основния лихвен процент и начинът за неговото определяне 

нарушават основното изискване пред паричния съвет за пазарна гъвкавост на 

лихвените проценти. Наличието на основен лихвен процент при фиксиран валутен курс 

е фактически втора номинална котва, което прави икономическата система 

свръхдетерминирана, без равновесно решение. 

Минималните задължителни резерви, чието определяне остана в прерогативите на 

БНБ, са третият основен инструмент за деформиране на паричния пазар и банковата 

система. 

5. Неоспорим положителен резултат от едногодишното действие на паричния 

съвет е, че България успя за сравнително кратък срок да стабилизира финансовата си 

система. Валутните резерви нараснаха значително, което създаде предпоставки за 

стабилност в паричното предлагане. Търсенето на пари започна да се възстановява, 

съпроводено от процес на ремонетизация на икономиката. Темпът на инфлация рязко 

намаля. Валутната субституция, макар и все още висока, бележи тенденция към 

намаляване. Подобри се събираемостта на данъците и се увеличиха приходите в 

бюджета, което до- 
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веде до бързо нарастване на фискалния резерв. Лихвените проценти рязко спаднаха, 

вследствие на което намаля и делът на лихвените плащания в общите бюджетни 

разходи. 

Все още обаче не са въведени всички необходими и прилагани в други страни 

принципи на паричен съвет, а, от друга страна, предстои още много да се извърши по 

отношение на структурната реформа, приватизацията и подобряването на 

конкурентоспособността на българската икономика като основно условие за постигане 

на стабилен растеж в страната и на тази основа на изпълнението в перспектива на 

критериите за членство в Европейския съюз. Практиката в други страни с паричен 



съвет показва, че ако финансовата стабилизация не бъде съпроводена със сериозни и 

бързи структурни реформи и с икономически растеж, тя ще бъде временна, а като 

следствие от това паричното предлагане и инфлационните процеси могат да излязат от 

контрол и да настъпи още по-сериозна финансова и икономическа криза. Паричният 

съвет не е панацея за всички проблеми на финансовия сектор и реалната икономика. 
 

2. Практически препоръки 

 

На основата на анализ на резултатите от едногодишното прилагане на паричен 

съвет в България и в другите страни, а така също на проблемите и рисковите фактори 

на прилагания вариант могат да се направят и някои практически препоръки за 

подобрение на функционирането му по-нататък: 

1. Трайна стабилност на паричната система може да се осигури само на основата на 

икономически растеж, на бързото решаване на основния структурен проблем на 

икономиката, какъвто е проблемът с доминиращата държавна собственост и губещите 

държавни предприятия. Оживлението в икономиката ще създаде по-голям доход, а 

оттук - нарастване на спестяванията, потреблението и предлагането на кредит, което 

веднага ще се почувства и в банковия сектор. 

2. Валутният съвет предполага максимално ускорена либерализация на всички 

видове пазари, т. е. колкото се може по-бърза приватизация, ефективно действие на 

фондови борси, освобождаване на капиталови трансакции в чужбина. Налагане на 

пазарни елементи във всяко отношение, включително и на лихвите, които сега не са 

пазарни. Това е един от пътищата за компенсиране на неудобствата на фиксирания 

курс. 

Трябва да се осигури изграждането и пълноценното функциониране на реален 

вторичен паричен пазар и на капиталов пазар. 
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3. Трябва да се постигне окончателна финансова стабилизация. Това може да стане 

само на основата на осигуряване на икономически растеж и оттам - на стабилен 

положителен баланс по текущата сметка. На второ място, това може да стане чрез 

преструктуриране на тези краткосрочни задължения, които имаме към МВФ и 

Европейската общност, чрез замяната им с еврооблигации за пет и десет години. 

Унгария успя да преструктурира дълга си по този начин. 



Трябва да се преодолее практиката при недостатъчна финансова стабилност и 

стабилен бюджет да се използва стабилният (фиксираният) валутен курс като 

инфлационна котва. Ако не е подкрепена с реформи и икономически растеж, тя води до 

отрицателни резултати. 

4. В рамките на паричния съвет трябва да се намерят и прилагат инструменти на 

парична политика, които да оживят междубанковия пазар като начин за получаване на 

кредити, а така също да се предприемат действия, които в перспектива биха довели до 

увеличаване на износа. Като се използва например липсата при паричен съвет на 

паричен риск, трябва да се насърчи получаването на кредитни линии на международния 

банков пазар и създаването на клонове на чужди банки в страната, предимно такива на 

резервната страна. 

Чрез достъпни в условията на паричен съвет въздействия е целесъобразно например 

да се намали вносът на потребителски стоки и да се увеличи съответно вносът на 

инвестиционни стоки, които биха могли да бъдат фактор за генериране на по-голям 

бъдещ износ (в резултат на по-голямо или по-конкурентоспособно производство). 

5. Трябва да се търсят възможности за мобилизиране на вътрешни финансови 

ресурси (бюджетни, от публичния и частния сектор) за реализиране на по-крупни 

инвестиционни програми като средство за увеличаване на заетостта, увеличаване на 

доходите на населението и оттам за стимулиране на производството чрез потребление-

то. И в условията на паричен съвет определено балансирано увеличение на държавните 

разходи (за инвестиции преди всичко) може да има за резултат по-голямо по размер 

увеличаване на националния доход, оттам на доходите, на потреблението и в крайна 

сметка на производството. 

6. Трябва да се вземат по-решителни мерки (преди всичко икономически) за 

подобряване на равновесното равнище на националния доход, изразяващо равенството 

между инжекциите в стопанството (правителствени разходи, инвестиции и износ) и 

изтичанията от националния доход (спестявания и внос), като гаранция за увеличаване 

на дохода и постигане на икономическо оживление. 
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7. Въвеждането на паричен съвет размива границите между вътрешен и външен дълг. 

Необходим е преход към постепенно равностойно третиране на вътрешните и външните 

инвестиционни ресурси, ангажирането на вътрешните финансови ресурси преди всичко за 

вътрешни икономически цели и съхраняване и подпомагане на вътрешните капиталови 

ресурси, но не чрез административни, а чрез икономически средства. 



8. Целесъобразно е държавата да се отдръпне от управлението на паричната маса, като 

изтегли своя депозит от „Емисионното" управление и го депозира в търговските банки, или 

като обособи депозита в самостоятелна институция. По този начин паричният съвет ще бъде 

освободен от неестествените за него функции и паричното предлагане ще стане прозрачно и 

автоматично. В актива на „Емисионното" управление ще бъдат нетните чуждестранни активи, а 

в пасива ще останат (както предполагат основните принципи на паричния съвет) единствено 

парите в обращение. 

Преместването на депозита на правителството в търговските банки би пренасочило 

влиянието на депозита на правителството върху паричното предлагане от резервните пари към 

паричния мултипликатор. Влиянието на този депозит ще бъде поставено на пазарна основа, ще 

бъде резултат от предпочитанията (поведенчески) на самите банки и ще зависи от състоянието 

на кредитния и на междубанковия паричен пазар. 

Обособяването на управлението на депозита в отделна институция, която да се подчинява 

на общите за търговските банки правила, би помогнало на държавата по-ефективно да 

управлява своите ресурси. По този начин и тя самата ще бъде поставена на равна основа с 

другите финансови институции и ще бъде принудена да се придържа по-близо до пазарното 

поведение. 

9. Очевидна е необходимостта в условията на паричен съвет да отпаднат изискванията за 

минимални задължителни резерви на търговските банки. Самите търговски банки трябва да 

определят колко резерви да държат в централната банка за разплащанията помежду им. Това би 

било в унисон с пазарните отношения и съвременните тенденции на либерализация на 

финансовите отношения в банковото дело. Възможно е да се премине към ликвидни 

изисквания, както е в Аржентина, или в най-лошия случай тези резерви да се олихвяват с 

процент, равен на този по привлечените средства на междубанковия пазар. 

10.  Аргументи за запазването на основния лихвен процент и определянето му от 

централната банка бяха преди всичко технически. 
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При сегашната ситуация основен проблем пред страната е икономическото 

управление, за което несъмнено ще съдейства и премахването на основния лихвен 

процент, както стана в Естония и Аржентина. 



11. И в условията на паричен съвет неговите институционални звена, останалите 

финансови институции и власти могат да загубят доверието на икономическите агенти, 

населението и чуждестранните партньори, ако не се решат проблемите на 

статистическата отчетност както в банковата система, така и на официалната 

статистическа отчетност на страната. България е единствената европейска страна със 

суверенна държавност от преди 1989 г., чиято статистика не удовлетворява 

международните изисквания за качество, съблюдавани в МВФ. Необходимо е 

съвременно мрежово компютърно информационно осигуряване, отговарящо на 

изискванията на МВФ, както за нуждите на макроикономическото управление като 

цяло, така и в частност в интерес на функционирането на финансовата система. 

Подобни на изложените по-горе подобрения биха направили банковата система и 

реалния сектор по-ефективни и гъвкави, а функционирането на паричния съвет - 

прозрачно и автоматично, по-защитено от субективен политически и административен 

натиск. Взаимоотношенията между централната банка, търговските банки и държавния 

бюджет ще бъдат поставени на пазарни основи, а за тяхната ефективност ще може да се 

съди от реалните резултати от управлението на собствените им ресурси. 
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