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ВЪЗМОЖЕН ЛИ Е И НУЖЕН ЛИ Е АНАЛИЗЪТ НА ВЪЗМОЖЕН ЛИ Е И НУЖЕН ЛИ Е АНАЛИЗЪТ НА 
РЕАЛНИЯ ВАЛУТЕН КУРС?РЕАЛНИЯ ВАЛУТЕН КУРС?

● При режим  на фиксиран валутен курс, реално е това ниво на валутния При режим  на фиксиран валутен курс, реално е това ниво на валутния 
курс, на което е фиксиранкурс, на което е фиксиранa a националната валута. Валутният курс е националната валута. Валутният курс е 
фиксиран и всички други макро променливи се адаптират към тази фиксиран и всички други макро променливи се адаптират към тази 
екзогенно зададена променлива (екзогенно зададена променлива (Hanke and Schuler, 2002).Hanke and Schuler, 2002).  

● При режим на плаващ валутен курс централната банка не таргетира При режим на плаващ валутен курс централната банка не таргетира 
директно нивото на валутния курс. Реакцията на промените във валутния директно нивото на валутния курс. Реакцията на промените във валутния 
курс се осъществява чрез реакцията на промените в инфлацията и курс се осъществява чрез реакцията на промените в инфлацията и output output 
gap (Svensson, 200gap (Svensson, 20022).).

● Реалният валутен курс има значение и централната банка трябва да Реалният валутен курс има значение и централната банка трябва да 
реагира на продължителни отклонения от дългосрочното му равновесно реагира на продължителни отклонения от дългосрочното му равновесно 
равнище (Ball (199равнище (Ball (1999). 9). 

● Фиксирането на валутния курс на равнище, което значително се Фиксирането на валутния курс на равнище, което значително се 
отклонява от дългосрочното му равновесно равнище оказва негативни отклонява от дългосрочното му равновесно равнище оказва негативни 
влияние на икономическия растеж влияние на икономическия растеж (Wren-Lewis et al., 1991). (Wren-Lewis et al., 1991). 



    

КОЙ ИЗМЕРИТЕЛ НА РАВНОВЕСНИЯ РЕАЛЕН КОЙ ИЗМЕРИТЕЛ НА РАВНОВЕСНИЯ РЕАЛЕН 
ВАЛУТЕН КУРС?ВАЛУТЕН КУРС?

● В теоретичната литература съществуват 12 различни модела за оценка на В теоретичната литература съществуват 12 различни модела за оценка на 
равноивесния реален валутен курс и степента на неравновесие (равноивесния реален валутен курс и степента на неравновесие (Driver & Driver & 
Westaway, 2003). Westaway, 2003).   

● От гледна точка на използвания метод за моделиране можем да От гледна точка на използвания метод за моделиране можем да 
дефинираме два основни подхода за оценка на равновесния реален дефинираме два основни подхода за оценка на равновесния реален 
валутен курс и степента на отклонение на текущото равнище на валутния валутен курс и степента на отклонение на текущото равнище на валутния 
курс от равновесното ниво:курс от равновесното ниво:

● Директен подход Директен подход 
● Underlying balance Underlying balance подход подход 

● Според времевия хоризонт, в който може да бъде постигнато равновесие Според времевия хоризонт, в който може да бъде постигнато равновесие 
на реалния валутен курс можем да дефинираме три основни групи:на реалния валутен курс можем да дефинираме три основни групи:

● Краткосрочно равновесиеКраткосрочно равновесие
● Средносрочно равновесиеСредносрочно равновесие
● Дългосрочно равновесиеДългосрочно равновесие



    

ИЗПОЛЗВАНИЯТ МОДЕЛ И НЕДОСТАТЪЦИТЕ НА ИЗПОЛЗВАНИЯТ МОДЕЛ И НЕДОСТАТЪЦИТЕ НА 
ТОЗИ ПОДХОДТОЗИ ПОДХОД

● Използваният модел – Използваният модел – NATREXNATREX
● Модел описващ дългосрочното равновесие на реалния валутен курс – можем Модел описващ дългосрочното равновесие на реалния валутен курс – можем 

ли с тримесечни данни за 6 годишен период да опишем дългосрочното ли с тримесечни данни за 6 годишен период да опишем дългосрочното 
равновесие на реалния валутен курс?равновесие на реалния валутен курс?

● Този модел доуска, че икономиката на страната е натрупала оптимално ниво Този модел доуска, че икономиката на страната е натрупала оптимално ниво 
на капитал, така че вътрешния реален лихвен процент е равен на на капитал, така че вътрешния реален лихвен процент е равен на 
международния реален лихвен процент. От това следва, че не би трябвало да международния реален лихвен процент. От това следва, че не би трябвало да 
има стимули за приток на капитали в тази икономика т.е. тя трябва да има стимули за приток на капитали в тази икономика т.е. тя трябва да 
реализира нулев дефицит по текущата си сметка. Реалистично ли е това реализира нулев дефицит по текущата си сметка. Реалистично ли е това 
допускане за българската икономика?допускане за българската икономика?

● При този модел няма място за реализиране на При този модел няма място за реализиране на BS BS ефекта. Авторите правят ефекта. Авторите правят 
изричен коментар на този ефект (страница 8).изричен коментар на този ефект (страница 8).

● Използва се ППС оценка на реалния валутен курс, която по късно се моделира Използва се ППС оценка на реалния валутен курс, която по късно се моделира 
и от нея се извежда равновесния курс и отклонението на текущия курс от и от нея се извежда равновесния курс и отклонението на текущия курс от 
равновесното ниво. ППС  оценката на реалния валутен курс не е най-добрия равновесното ниво. ППС  оценката на реалния валутен курс не е най-добрия 
измерител на реалния валутен курс (измерител на реалния валутен курс (Rogoff, 1996).Rogoff, 1996). В литературата обикновено  В литературата обикновено 
се използва отношението на световните цени на експорта към националните се използва отношението на световните цени на експорта към националните 
цените на производител (цените на производител (Wren-Lewis & Driver, 1998Wren-Lewis & Driver, 1998).  ).  



    

ИЗПОЛЗВАНИЯТ МОДЕЛ И НЕДОСТАТЪЦИТЕ НА ИЗПОЛЗВАНИЯТ МОДЕЛ И НЕДОСТАТЪЦИТЕ НА 
ТОЗИ ПОДХОДТОЗИ ПОДХОД ( (Продължение)Продължение)

● Използваният модел – Използваният модел – NATREXNATREX
● Използваният модел допуска нестационарност на използватата оценка на Използваният модел допуска нестационарност на използватата оценка на 

реалния валутен курс и коинтеграционна връзка между реалния валутен курс реалния валутен курс и коинтеграционна връзка между реалния валутен курс 
и обясняващите променливи.  Статията не представя емпирично и обясняващите променливи.  Статията не представя емпирично 
доказателство, че използваната оценка на реалния валутен курс е доказателство, че използваната оценка на реалния валутен курс е 
нестационарна променлива. нестационарна променлива. 

● Използва се Използва се single equation single equation коинтеграционен модел, което предполага, че коинтеграционен модел, което предполага, че 
променливите в модела са нестационарни и са слабо екзогенни по отношение променливите в модела са нестационарни и са слабо екзогенни по отношение 
на използваната оценка на реалния валутен курс. Статията не представя на използваната оценка на реалния валутен курс. Статията не представя 
доказателство, че това е изпълнено. Практически е трудно да се докаже доказателство, че това е изпълнено. Практически е трудно да се докаже 
иконометрично, че това е изпълнено. Трябва изрично да се каже, че иконометрично, че това е изпълнено. Трябва изрично да се каже, че 
нестационарността и слабата екзогенност се допускат т.е. изводите са верни нестационарността и слабата екзогенност се допускат т.е. изводите са верни 
ако това допускане е вярно.ако това допускане е вярно.

● Недостига на данни кара авторите да направят много допускания и иновации Недостига на данни кара авторите да направят много допускания и иновации 
– поздравления за това. Може  да се направи опит за оценка на – поздравления за това. Може  да се направи опит за оценка на 
чувствителността на резултатите и направените изводи по отношение на чувствителността на резултатите и направените изводи по отношение на 
направените допускания. направените допускания. 



    

  РЕАЛЕН ВАЛУТЕН КУРСРЕАЛЕН ВАЛУТЕН КУРС
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ТЕКУЩА СМЕТКА И РАСТЕЖ НА БВПТЕКУЩА СМЕТКА И РАСТЕЖ НА БВП

-2 5

-2 0

-1 5

-1 0

-5

0

5

1 0

1 5

2 0

2 5

M
ar

-9
5

Se
p-

95

M
ar

-9
6

Se
p-

96

M
ar

-9
7

Se
p-

97

M
ar

-9
8

Se
p-

98

M
ar

-9
9

Se
p-

99

M
ar

-0
0

Se
p-

00

M
ar

-0
1

Se
p-

01

M
ar

-0
2

Se
p-

02

M
ar

-0
3

Se
p-

03

%

Те к ущ а  см е т к а / Б ВП Ра ст е ж  н а  Б ВП



    

ТЕКУЩА СМЕТКАТЕКУЩА СМЕТКА,,  РАСТЕЖ НА БВП  РАСТЕЖ НА БВП  И РЕАЛЕН ВАЛУТЕН И РЕАЛЕН ВАЛУТЕН 
КУРСКУРС
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