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Ако погледнем новите страни 
- членки на Европейския съюз, 
от Централна и Източна Евро-
па, ще ни направи впечатле-
ние разнообразието от валут-
ни режими, практикувани от 
тях. Някои страни имат твър-
до фиксирани валутни курсове 
(България плюс балтийските 
републики). Паричните едини-

тат плаващ валутен курс. Това 
са секторите, които или про-
извеждат за износ, или се кон-
курират усилено с вносни сто-
ки на вътрешния пазар. За тези 
групи плаващият валутен курс 
е равнозначен на възможност-
та той да бъде манипулиран 
(предимно в посока надолу), 
така че да им осигури по-висо-
ка конкурентоспособност на 
вътрешните и на външните па-
зари. От друга страна, сектори, 
които зависят силно от вносни 
суровини и материали или за-
висят от притока на преки чуж-
дестранни инвестиции, или са 
натрупали сериозна външна 
задлъжнялост, ще предпоче-
тат фиксирания валутен курс. 
За тях плаващият валутен курс 
(особено ако той е предразполо-
жен към обезценяване на валу-
тата) е по-скоро заплаха, защо-
то или ще оскъпи вносните сто-
ки, или ще обезкуражи чуждес-
транните инвеститори, или ще 
утежни обслужването на външ-
ните заеми.

Авторите тестват своите хи-
потези върху база данни за ва-
лутните режими на 21 страни 
през периода 1992 - 2004 г. Освен 
новите страни - членки на ЕС, 
от Централна и Източна Евро-
па в статистическия анализ са 
включени и републиките от 
бив ша Югославия, както и бив-
шите съветски републики. Ос-
новните резултати от статисти-
ческия анализ са съвместими с 
политикономическата хипотеза 
на авторите. Страните с по-ви-
сока заетост в промишленост-
та и селското стопанство са по-
склонни да имат плаващ валу-
тен курс. От друга страна, стра-
ните с по-висок приток на пре-
ки чуждестранни инвестиции 
или по-висока външна задлъж-
нялост е по-вероятно да имат 
фиксиран валутен курс.

На практика каталогът на 
различни обществени групи, 
съставен от авторите, е спорен. 
Доста често тези групи се при-
покриват или техните интере-
си не са толкова прости и ед-
нозначни. Но като цяло хипо-
тезата на авторите за полити-
кономията на валутните режи-
ми е интересна. В България де-
батът върху валутния борд ту 
тлее, ту припламва наново вече 
10 години. Доста често скепти-
ците спрямо валутния борд са 
свързани с промишления сек-
тор, докато най-ревностните 
му защитници обикновено ид-
ват от банковите среди.

Основният принос на това из-
следване е, че може да ни пока-
же как различни политически 
лобита оказва влияние върху 
почти всички сфери на иконо-
мическия живот в една страна. 
А такива примери в България 
не липсват - всички сме свиде-
тели как различни групи в об-
ществото се опитват да налагат 
волята си над всички останали: 
млекопроизводители, учители, 
лекари, шофьори в градския 
транспорт. Засега поне никой 
не е излязъл с искания да сва-
ля валутния борд. � K
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шение. Плюсовете са по-висо-
ка търговска и финансова ин-
теграция, а също така и по-ни-
сък и по-стабилен темп на ин-
флация. Минусите основно се 
свеждат до отказа от воденето 
на автономна парична полити-
ка и до невъзможността да се 
контролират краткосрочните 
лихвени проценти като сред-
ство за изглаждане на иконо-
мическия цикъл.

За някои страни (например 
България) плюсовете преобла-
дават над минусите. На валут-
ния борд през последните 10 го-
дини дължим както интеграци-
ята ни със страните от еврозо-
ната, така и сравнително ниска-
та и стабилна инфлация (дори и 
през последната година общото 
поскъпване на цените да е зна-
чително, инфлацията в Бълга-
рия през периода 1998 - 2008 г. 
е доста по-кротка спрямо 1991 - 
1997 г.). Колкото до отказа от во-
денето на независима парична 
политика, за България това е 
по-скоро полза, отколкото вре-
да - всички помним докъде ни 
доведе паричната автономия в 
средата на 90-те години.

За други страни като Пол-
ша плюсовете от фиксиран ва-
лутен курс са сравнително по-
малки, тъй като те са вече дос-
татъчно интегрирани в ЕС. А 
минусите от отказа от незави-
сима парична политика са по-
осезаеми, доколкото полска-
та централна банка има годи-

Изборът на валутен 
режим зависи 
не само от 
макроикономически 
фактори, но и 
от изгодата 
за различни 
обществени 
групи и силата 
на лобитата им.

ци на други страни (Румъния, 
Полша, Чехия, Унгария) плават 
доста свободно, като в някои от 
тях централните банки все пак 
полагат доста усилия да огра-
ничават резките колебания на 
националните валути.

Такова разнообразие от ва-
лутни режими е изненадващо, 
като се вземе предвид, че всич-
ки изброени по-горе държави 
са задължени да влязат в ев-
розоната максимално бързо. 
С други думи, тези икономи-
ки вървят в една и съща посо-
ка, но по доста различни пъти-
ща. На какво се дължи тази ша-
рения от валутни режими? При-
чините за това могат да се тър-
сят в традиционните макроико-
номически теории, които чер-
таят специфични предимства 
за всеки конкретен случай. По 
всичко личи обаче, че и ролята, 
и силата на различните лобита 
оказва своето влияние в отдел-
ните страни.

Свобода или 
дисциплина
Традиционната икономическа 
литература обяснява избора на 
валутен режим на една страна 
с т.нар. теория на оптимални-
те валутни зони. Когато една 
страна решава дали да фикси-
ра националната си парична 
единица към някоя от основ-
ните световни валути, тя тряб-
ва да претегли както плюсове-
те, така и минусите от това ре-
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ни натрупан опит във водене-
то на активна лихвена полити-
ка, насочена към изглаждането 
на икономическия цикъл и под-
държането на ниска инфлация.

Лобитата 
имат значение
Ново изследване от трима ав-
тори** се опитва да погледне 
на избора на валутен режим в 
страните от Централна и Из-
точна Европа от съвършено нов 
ъгъл. Тяхната хипотеза е, че из-
борът на плаващ или фиксиран 
валутен курс се определя от от-
носителната тежест на различ-
ни обществени групи и от тех-
ните предпочитания и позиции. 
Авторите се опитват да съста-
вят списък на различни поли-
тически лобита и техните по-
зиции за и против фиксирания 
валутен курс. Според тях, „тър-
гуемите“ сектори в икономика-
та (основно промишлеността и 
селското стопанство) предпочи-


