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Потенциални ефекти върху българската икономика от промяната  
на валутния курс „долар/евро“ 

Oт началото на второто тримесечие на 2014 г. еврото се обезцени значително спрямо долара, 
което бе резултат от противоположните сигнали за икономическото развитие в еврозоната и в 
САЩ, както и от разнопосочната парична политика в двата региона. По-значителното нарастване 
на икономическата активност в САЩ доведе до очаквания за повишаване на лихвените про-
центи, докато слабата икономическа активност и ниската инфлация в еврозоната бяха основание 
за провеждане на експанзионистична монетарна политика от страна на ЕЦБ, която на няколко 
стъпки понижи лихвените проценти при основните операции по рефинансиране и по депозитното 
и кредитното улеснение (през юни и септември 2014 г., и през януари 2015 г.). Така средно за 
януари – май 2015 г. на годишна база еврото се обезцени с 18.8% спрямо долара. България не 
е членка на еврозоната и политиката на ЕЦБ няма пряко влияние върху монетарните условия у 
нас и върху българската банкова система. Същевременно режимът на парична политика в Бъл-
гария – паричен съвет с използване на еврото като резервна валута, и голямата обвързаност на 
българската икономика с тази на еврозоната са предпоставка за частично предаване на парич-
ната политика на ЕЦБ към българската икономика. В настоящия анализ са изследвани основните 
канали, по които обезценяването на еврото спрямо долара може да повлияе върху българската 
икономика, като се разглеждат по-подробно ефектите върху българската външна търговия и 
инфлацията в страната и е направен опит тези ефекти да бъдат количествено оценени. 

Графика 1. Парична политика на ЕЦБ и динамика на валутния курс „долар/евро“  

Източник: ЕЦБ.

Съгласно теорията изменението на валутния курс „долар/евро“ може да повлияе върху бъл-
гарската икономика посредством няколко канала. Основният канал, по който обезценяване на 
валутния курс би имал ефект, при допускане за сходна динамика на ценовите процеси у нас и 
в основните ни търговски партньори, е върху конкурентоспособността посредством промяна на 
реалния ефективен валутен курс. Поскъпването на долара влияе пряко върху стойността на номи-
налния внос и износ, като от гледна точка на българската икономика оскъпява вноса в долари и 
води до поевтиняване на износа за страни, към които български фирми изнасят в долари. Също 
така в зависимост от степента, в която обезценяването на еврото допринася за понижаването 
на реалния валутен курс на българския лев, може да се очаква ефект на заместване от страна 
домакинствата на по-скъпите вносни стоки с местни. По този начин обезценяването на еврото би 
се отразило върху обема на нетния износ. От друга страна, в зависимост от степента, в която по 
веригата на предлагането по-високите вносни цени се пренасят в страната, може да се очаква 
повишаване на крайните цени и/или понижаване на печалбите на фирмите. Допълнителен канал, 
чрез който обезценяването на еврото спрямо долара може да повлияе върху икономиката, е 
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посредством задлъжнялостта – в случай че има голям дял на деноминирани в долари вземания 
от фирми и домакинства, бремето на дълга ще се увеличи.1 В настоящия анализ разглеждаме 
само ефектите от обезценяването на еврото, за които считаме, че влияят най-силно върху българ-
ската икономика.

Ефект върху външната търговия
Класическата икономическа теория предполага, че наблюдаваното обезценяване на еврото 

спрямо долара и останалите водещи валути ще направи износа на страните от еврозоната и 
съответно на България по-конкурентен. В същото време вносът ще се оскъпи, което ще стиму-
лира потреблението на стоки и услуги местно производство. До каква степен това предположение 
ще се сбъдне зависи от валутната структура на сделките по износа и вноса на съответната дър-
жава. Евростат публикува на всеки две години информация за валутната структура на сделките 
по внос и износ на държавите – членки на ЕС, в търговията им със страни извън Съюза, като 
стоковите групи по Стандартната външнотърговска класификация на стоките (СВТК) се агрегират 
до три основни групи – първични стоки, преработени стоки и петролни продукти.2  

Поради липсата на по-нови данни за валутната структура на външната търговия между държа-
вите – членки на ЕС, предполагаме, че в търговията си в рамките на ЕС българските износители 
и вносители се разплащат в евро. Това означава, че търговията на България със страни извън 
ЕС е основният канал, през който обезценяването на еврото може да повлияе върху българската 
външна търговия. Съответно степента, в която обезценяването на еврото ще има ефект върху 
дадена държава от ЕС, ще зависи от важността за съответната държава на търговията є със 
страни извън ЕС.

Графика 2. Външна търговия на България и ЕС със страни извън ЕС  
и търговски баланс на ЕС и НДЧ с държави извън ЕС (средно за 2010–2014 г.)

Източник: Евростат, собствени изчисления. 

В резултат от малкия размер и отвореността на икономиката и структурата на българския 
износ/внос делът на търговията на България с трети страни е относително по-висок в сравнение 
със средното ниво за ЕС, еврозоната и новите държави членки (НДЧ)3 със сходно историческо и 
икономическо развитие. 

1 За България този фактор се смята за незначителен поради ниския дял на вземанията от вътрешния и външния пазар, 
деноминирани в други валути освен лев и евро.
2 Групата „първични стоки“ включва стоковите групи от 0 до 4 на СВТК, с изключение на група 33; групата „прерабо-
тени стоки“ включва стоковите групи от 5 до 8 на СВТК; групата „петролни продукти“ включва група 33 на СВТК.
3 Под нови държави – членки на ЕС, се имат предвид държавите от Централна и Източна Европа, присъединили се към 
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Преработени стоки
(%, дял на разплащанията в съответната валута)

Петролни продукти
(%, дял на разплащанията в съответната валута)

Делът на вноса на петролни продукти и първични стоки от страни извън ЕС е по-голям в Бълга-
рия в сравнение със средните нива за ЕС, еврозоната и подобни на България държави – членки 
на ЕС. Основният износ на България за държави извън ЕС е от преработени стоки. Същевременно 
делът на износа на петролни продукти и първични стоки в общия износ за страни извън ЕС е по-
висок в България, отколкото в други сходни икономики от ЕС.  

Трябва да се отбележи, че повечето държави от ЕС средно за периода 2010–2014 г. са нетни 
вносители на стоки от страни извън ЕС, като за този период България се нарежда на пето място 
сред държавите членки по размер на търговския си дефицит със страни извън ЕС като процент 
от БВП. Сходна обща характеристика на разглежданите държави е, че дефицитът при търговията 
със страни извън ЕС се дължи главно на петролните продукти и в по-малка степен на първичните 
стоки, докато при преработените стоки държавите от ЕС са предимно нетни износители.

Данните на Евростат за валутната структура на търговските разплащания със страни извън ЕС 
показват, че общо в търговията си с трети страни България се разплаща най-често в долари, делът 
на които е значително по-висок от средния за еврозоната и за новите държави членки. Освен това 
делът на доларовите разплащания при вноса е по-голям от този при износа. Имайки предвид това, 
както и факта, че България е нетен вносител на стоки от страни извън ЕС (търговският є дефицит 
с държави извън ЕС възлиза на около 5% от БВП), може да се очаква, че поскъпването на долара 
спрямо еврото ще доведе до влошаване на условията на търговия за България при запазване на 
цените на суровините на същото ниво. 

Графика 3. Валутна структура на външната търговия на България със страни извън ЕС  
(средно за периода 2010–2014 г.)

Забележка: Скалата показва дела на разплащанията в процент за съответната валута от всички разплащания по внос/износ на съответ-
ната стокова група в търговията със страни извън ЕС. Публикуваните от Евростат данни за валутната структура на разплащанията са 
налични за 2010 г., 2012 г. и 2014 г., като дяловете, представени на графиката, са осреднени за трите наблюдения. Резултатът за новите 
държави – членки на ЕС, се получава, като се осреднят дяловете на разплащанията в съответната валута на държавите от групата през 
съответния период. 

Източник: Евростат, собствени изчисления. 

ЕС след 2004 г., а именно Чехия, Естония, Хърватия, Латвия, Литва, Унгария, Полша, Румъния, Словения, Словакия.

Общо всички стоки
(%, дял на разплащанията в съответната валута)

Първични стоки
(%, дял на разплащанията в съответната валута)
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Важно е да се отбележи, че при първичните стоки (като метали и храни) и при петролните 
продукти исторически се наблюдава обратна връзка между техните цени в долари и курса на 
долара спрямо други основни валути. Следователно, негативният ефект от поскъпването на 
долара върху условията на търговия се компенсира частично от реакцията на доларовите цени 
на суровините спрямо динамиката на курса на долара, която е низходяща.   

При първичните стоки България внася предимно в долари, а изнася главно в евро. Делът на 
разплащанията в долари при вноса на първични стоки от страни извън ЕС е значително по-
висок в България от средното ниво за еврозоната и новите държави – членки на ЕС. Вносът в 
България на първични стоки е съсредоточен в няколко продуктови групи, като с най-голям дял е 
внесеният природен газ, следван от медната руда, въглищата и други метални руди. Тези стокови 
групи представляват средно около 70% от внесените от страни извън ЕС първични стоки. 

При износа на първични стоки за страни извън ЕС България получава разплащания най-вече в 
евро, но делът на доларовите е по-висок, отколкото за ЕС и за НДЧ. Подобно на вноса, износът 
на първични стоки от България за страни извън ЕС е концентриран в малък брой стокови групи, 
като с най-голям дял в групата през 2014 г. са пшеницата, тютюнът, медната руда и електричест-
вото. Имайки предвид, че България е нетен вносител на първични стоки и че делът на разпла-
щанията в долари във вноса е по-висок от този в износа, можем да очакваме поскъпването на 
долара спрямо еврото да влоши за България условията на търговия за тази група стоки.  

При преработените продукти валутната структура на разплащанията при вноса и износа на 
България в търговията със страни извън ЕС е почти еднаква, като по-голямата част от търго-
вията е деноминирана в евро. При разплащанията за износа от България на тези стоки също 
се наблюдава по-висок дял на доларовите спрямо ЕС и НДЧ. Вносът в България на преработени 
стоки от страни извън ЕС е сравнително равномерно разпределен по стокови групи, докато при 
износа най-голям дял има медта (около 21% през 2014 г.), следвана от лекарствата и машините. 
Сходната валутна структура на разплащанията за внос и износ, както и фактът, че България има 
малко положително салдо в търговията на преработени стоки с държавите извън ЕС, означава, 
че поскъпването на долара спрямо еврото би трябвало да има сходен ефект върху износа и 
вноса и по този начин за групата на преработените продукти условията на търговия за България 
ще останат сравнително непроменени.  

При петролните продукти се вижда, че България ги търгува почти изцяло в долари, като 
техният дял при разплащанията е значително по-висок от този на ЕС и на НДЧ, особено при 
износа. Поради сходната валутна структура на разплащанията за внос и износ на петролни про-
дукти условията на търговия за България при тази стокова група не би следвало да се влошат 
от поскъпването на долара спрямо еврото. Същевременно поради големия търговски дефицит на 
България в търговията с петролни продукти със страни извън ЕС може да се очаква влошаване 
на номиналното търговско салдо на страната.

Ефект върху реалната икономика и инфлацията
Колебанията във валутния курс на еврото оказват влияние върху динамиката на цените у нас 

по няколко канала. Първият канал е по линия на вноса, който има директно влияние върху 
ценовото равнище чрез оскъпяването на внасяните готови потребителски стоки. Вторият канал 
също е свързан с вноса, но има косвено влияние, тъй като отражението върху общото равнище 
на цените се осъществява посредством по-високите разходи за суровини и материали, което 
увеличава разходите за производство на фирмите и е предпоставка за повишаване на крайните 
потребителски цени. Третият канал, който също има косвен ефект, е свързан със стимулиращото 
влияние на слабото евро върху нетния износ и доходите в страната, което би могло да окаже 
известен натиск за повишение на крайните цени.

Пряко влияние на изменението на валутния курс на еврото върху крайните потребителски 
цени може да се търси по отношение на храните и нехранителните стоки. При непреработените 
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храни, които са компонент на ХИПЦ, България е традиционно нетен вносител при търговията със 
страни извън ЕС. Това е предпоставка за пренасяне на по-високите вносни цени върху крайните 
потребителски цени. Подобен ефект може да се очаква и при част от нехранителните стоки, като 
автомобили, компютърна, комуникационна и офис техника. 

Графика 4. Нетен износ на непреработени храни (плодове и зеленчуци, месо, риба)  
и на преработени стоки в търговията с трети страни  

Забележка: Групата на преработените стоки включва стоковите групи от 5 до 8 на СВТК. 

Източник: Евростат, собствени изчисления. 

Оценяването на ефекта за българската икономика от динамиката на курса на еврото е напра-
вено по-нататък през призмата на номиналния ефективен валутен курс, а не на курса „долар/
евро“. Това позволява да се изследва ефектът от изменението на валутния курс на еврото 
спрямо валутите на голяма част от търговските ни партньори. 

От началото на 2014 г. динамиката на номиналния ефективен валутен курс на лева (спрямо 
38 основни търговски партньори) до голяма степен следва динамиката на валутния курс на 
долара спрямо еврото, особено през периода януари – май 2015 г. Различия могат да се видят 
в периоди, в които има значително движение при курсовете на други валути спрямо еврото на 
значими за България търговски партньори.

От търговските партньори на България, чиито валути през 2014 г. и в началото на 2015 г. са 
претърпели обезценяване спрямо еврото, можем да отличим Русия, Турция, Румъния и Полша 
като имащи по-значимо влияние върху номиналния ефективен валутен курс на лева. Руската 
рубла се обезцени спрямо еврото и долара поради кризата в Украйна и последвалите санк-
ции на редица страни спрямо Русия, както и поради резкия спад на цената на петрола и 
икономическите последици за руската икономика. 

От декември 2014 г. турската лира също се обезцени спрямо долара и еврото поради опасе-
ния, че Федералният резерв на САЩ възнамерява да вдигне референтния лихвен процент, което 
от своя страна би могло да доведе до отлив на капитал от развиващи се държави като Турция. 
Понижението на референтния лихвен процент през февруари 2015 г. от страна на турската цен-
трална банка допринесе за наблюдаваната от началото на годината тенденция турската лира да 
се обезценява спрямо еврото и съответно спрямо лева. Същевременно понижението на лихве 
ните проценти от страна на централните банки на Румъния и Полша през 2014 г. и в началото на 
2015 г. беше последвано от обезценяване на валутите на тези страни спрямо еврото.

(млн. лв.) (млн. лв.)
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Графика 5. Номинален ефективен валутен курс на лева спрямо валутите на 38 основни търговски 
партньори и валутен курс „долар/евро“   

Източник: ЕЦБ, собствени изчисления. 

Графика 6. Номинален валутен курс на лева спрямо избрани валути 

(I трим. 1999 г. = 100)	 (долари за 1 евро) (%, на верижна база)	 (%, на верижна база)

Лев/нова турска лира Лев/нова румънска лея

Лев/полска злота

Източник: БНБ. 

Номинален ефективен валутен курс на лева 
(спрямо валутите на 38 търговски партньори)

Лев/долар Лев/руска рубла
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Поради сходните ценови процеси в България и в страните – търговски партньори и конкуренти 
на България, номиналният и реалният ефективен валутен курс на лева спрямо 38 основни тър-
говски партньора имат сходна динамика от началото на 2014 г. насам. Ако реалният валутен 
курс се разглежда като индикатор за конкурентоспособност, понижаването му би имало положи-
телен ефект за конкурентните ни позиции спрямо други държави. От друга страна, важно е да 
се отбележи, че обезценяването на еврото и съответно на лева спрямо долара противодейства 
на спадането на цената на петрола, чийто внос почти напълно се фактурира в долари. От тази 
гледна точка положителните ефекти от спада на цената на петрола донякъде се неутрализират от 
движенията на валутния курс на еврото спрямо долара.

Ефектите от изменение в номиналния ефек-
тивен валутен курс на лева върху вътрешните 
цени по линия на предлагането в българската 
икономика са оценени количествено4 чрез 
методологията на Хан (2003)5. Механизмът на 
трансмисия от валутния курс се моделира 
в явен вид, като се включват индикатори за 
вносни цени (дефлатор на вноса на стоки), 
цени на производител и потребителски цени. 
Допълнително се включва и индикатор за иконо-
мическата активност (реален БВП). Ефектите се 
оценяват под формата на импулси на реакция 
при 1 процентен пункт понижение на валутния 
курс.

Графика 8. Кумулативна реакция на цените по веригата на предлагането при 1% понижение  
на номиналния ефективен валутен курс на лева 
(процентни пунктове)

Източник: ЕЦБ. 

От резултатите се вижда, че по веригата на предлагане реакцията на потребителските цени е 
най-малка, докато тази на цените на вноса най-съществена. При понижение с 1 процентен пункт 
на номиналния ефективен валутен курс, през същото тримесечие, когато става обезценяването, 
потребителските цени се повишават с около 0.1 процентен пункт. Това може да се тълкува и като 
моментна еластичност от около 10% на потребителските цени спрямо валутния курс. Вижда се, 

4 Използва се векторен авторегресионен модел, оценен с Бейсови методи върху тримесечни данни, и декомпозиция на 
Чолески за идентификация на шоковете.
5 Hahn, E., Pass-through of External Shocks to Euro Area Inflation, 2003, European Central Bank Working Paper No. 243: 
14–23.

Графика 7. Номинален и реален ефективен 
валутен курс на лева спрямо валутите  
на 38 основни търговски партньори
(I трим. 1999 г. = 100)		        (I трим. 1999 г. = 100)

Източник: ЕЦБ.
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че колкото повече време е изминало от шока, ефектът се натрупва и след около година кумула-
тивният ефект върху потребителските цени се оценява на около 0.5 процентни пункта.

При разглеждане на ефекта от динамиката на реалния валутен курс върху реалния износ и 
внос на стоки и услуги и върху БВП е следвана теорията на Голдщaйн и Кан (1985)6. Реалният 
внос и износ се моделират, като се включват индикатори за външно и вътрешно търсене, инди-
катор за конкурентоспособност (реален ефективен валутен курс) и вносни цени. Ефектите отново 
се оценяват под формата на импулси на реакция при 1 процентен пункт обезценяване на реал-
ния валутен курс, т.е. наблюдаваме положителен шок върху конкурентоспособността. 

Графика 9. Кумулативна реакция на реалните БВП, износ и внос при 1% понижение на реалния 
ефективен валутен курс на лева 
(процентни пунктове)

Източник: ЕЦБ. 

От резултатите се вижда, че в периода, когато се извършва обезценяването, износът на 
стоки реагира с увеличение от около 0.6 процентни пункта. Вносът на стоки се покачва, тъй 
като вносният компонент на стоките за износ е значителен. След 6 месеца реакцията на вноса 
и износа е идентична на тази в първия период – износът се покачва кумулативно повече от 
вноса. Впоследствие, след 1 година, се вижда, че ефектът върху БВП става по-значим с близо 
0.2 процентни пункта. Това е резултат на положителния ефект от нетния износ върху доходите в 
страната и съответното повишение на вътрешното търсене. Затова и след година вносът на стоки 
се повишава кумулативно повече спрямо износа на стоки, тъй като е стимулиран от повишеното 
вътрешно търсене.

По различните канали на действие ефектите от обезценяването на еврото имат както положи-
телни, така и негативни последици за българската икономика. По линия на ценовата и разходната 
конкурентоспособност понижаването на реалния ефективен валутен курс на лева спрямо валу-
тите на търговските ни партньори би имало положителни ефекти за износа на стоки. Същевре-
менно обезценяването на еврото е фактор за повишение на цените в страната по веригата на 
предлагането. Влошаването на условията на търговия за България вследствие на валутната струк-
тура на вноса и износа с трети страни би оказало негативен номинален ефект върху търговския 
баланс, като най-значително засегнати биха били балансите по търговията с първични стоки и 
петролни продукти. Общо за икономиката се оценява, че положителните ефекти от обезценява-
нето на еврото спрямо долара са по-значими от негативните.

6 Goldstein, M., Khan, M., Income and Price Effects in Foreign Trade, 1985, Handbook of International Economics, Vol 2, 
Chapter 20: 1041-1105. 
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