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Резюме: Основната цел на статията е 
да се изследва влиянието на валутния курс 
на щатския долар към еврото (USD/EUR) 
върху динамиката на брутните междуна-
родни валутни резерви в България. Пери-
одът на изследването е януари 1999 – ок-
томври 2012 г. За постигането на тази цел 
в изследването се определят теснотата 
на връзката между валутния курс USD/EUR 
и обемът на валутните активи на БНБ за 
посочения период, избира се най-подходящи-
ят модел, описващ тази зависимост и се 
дефинират адекватността на модела и не-
говата обяснителна способност. На тази 
основа се изчисляват прогнозните месечни 
стойности на валутния курс USD/EUR за 
2013 г. и според избрания модел и получени-
те резултати се прогнозира обемът на ва-
лутните резерви на страната за годината.

Ключови думи: валутен курс евро – 
щатски долар, валутни резерви, прогнози-
ране, режим на паричен съвет, Българска 
народна банка.

JEL: G15, F31.

Увод

През последните години на финан-
совите пазари в еврозоната се на-

блюдава засилена колебливост, особено от 
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втората половина на 2011 г., когато кри-
зата на публичните дългове в някои стра-
ни значително се задълбочава. През 2011 г. 
се отчита поскъпване на щатския долар 
спрямо еврото кумулативно с 3,1 %, като 
интервалът на движение на курса щатски 
долар/евро USD/EUR е широк от 0,67 до 0,77 
със значителна колебливост през периода. 
Това се дължи на по-малката склонност 
на инвеститорите да поемат риск, засил-
ването на безпокойството относно спо-
собността на част от държавите членки 
от еврозоната, да рефинансират дълга си, 
както и паричната политика, провежда-
на от Федeралния резерв и Европейската 
централна банка (ЕЦБ). През второто по-
лугодие на 2011 г. движението на валутния 
курс на щатския долар към еврото е под 
силното влияние и на разликата между лих-
вените нива на американските и на рефе-
рентните германски държавни ценни книжа 
(ДЦК) [3: 36]. 

Изменението на валутния курс USD/
EUR се отразява силно върху динамиката 
на брутните международни валутни резер-
ви в България. Международните валутни 
резерви се дефинират от Международния 
валутен фонд (МВФ) като „външни активи, 
които са леснодостъпни и контролирани от 
паричните власти за пряко финансиране на 
диспропорции във външните плащания, за 
косвено регулиране степента на проявление 
на подобни неравновесия чрез интервенции 
на валутните пазари с цел да се повлияе на 
валутните курсове и/или за други цели” [40, 
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p. 111]. Международните резерви изпълня-
ват различни цели, като инструмент на 
паричната политика, инструмент на ва-
лутно-курсовата политика за намаляване 
колебанията на курса на местната валу-
та спрямо чуждестранните валути или за 
поддържане на определено ниво на курса, 
ликвиден буфер в случай на колапс на между-
народните финансови пазари, намаляване на 
уязвимостта от негативни външни шокове 
и предпазване от кризи, засилване на ста-
билността и доверието във финансовите 
пазари и източник на допълнителен доход, 
получен от управлението им [7, с. 28]. Ва-
лутните резерви имат ключова роля в усло-
вията на режим на паричен съвет, където 
те са основен индикатор за стабилността 
на режима. В България равнището на брут-
ните международни валутни резерви се из-
мерва с общата сума на активите или с ба-
лансовото число на управление “Емисионно” 
на Българската народна банка (БНБ), което 
играе ролята на паричен съвет. Пазарната 
стойност на брутните валутни резерви 
обаче се различава от балансовото число на 
управление “Емисионно” по това, че активи-
те в злато са представени по пазарни цени.

Редица фактори оказват влияние върху 
динамиката на брутните международни 
валутни резерви в България. Такива са ва-
лутният курс на щатския долар към еврото 
(USD/EUR), постъпленията и плащанията 
от сметки на правителството и други де-
позанти в БНБ, нетните продажби и покуп-
ки на резервна валута (евро) от търговски 
банки, които формират респективно изхо-
дящ и входящ паричен поток, поддържане-
то от търговските банки на минималните 
задължителни резерви (МЗР) при БНБ в евро 
и др. Динамиката на валутните курсове на 
ключовите световни валути спрямо евро-
то, както и на средната цена на златото 
на международните финансови пазари, се 
отразява и върху валутната структура на 
брутните международни валутни резерви 
на БНБ.

В тази връзка настоящото изследване 

си поставя следните две основни цели: 
1.	 Да се изследва влиянието на валутния 

курс USD/EUR върху обема на брутните 
международни валутни резерви на БНБ за 
периода януари 1999 – октомври 2012 г.; 

2.	 Да се направи прогноза за обема на 
брутните международни валутни резер-
ви през 2013 г.
От дефинираните цели произтичат 

следните пет изследователски задачи:
1.	 Да се определи теснотата на връзката 

между валутния курс USD/EUR и обема 
на брутните международни валутни ре-
зерви на БНБ за периода януари 1999 – 
октомври 2012 г.;

2.	 Да се избере най-добър модел, описващ 
зависимостта между валутния курс на 
USD/EUR и обема на валутните активи 
на БНБ за периода януари 1999 – октом-
ври 2012 г.;

3.	 Да се определи адекватността на моде-
ла и неговата обяснителна способност;

4.	 Да се изчислят месечните прогнозни 
стойности на валутния курс USD/EUR 
за 2013 г.;

5.	 По избрания модел да се определи 
(прогнозира) обемът на валутните ак-
тиви на БНБ при изчислените месечни 
прогнозни стойност на валутния курс 
USD/EUR за 2013 г.
Статията е структурирана по след-

ния начин: В част 1 е направен анализ на 
управлението на брутните международни 
валутни резерви на БНБ. Част 2 е посве-
тена на методологията и етапите на из-
следователския процес. В част 3 на разра-
ботката е направено емпирично изследване 
на влиянието на валутния курс USD/EUR 
върху обема на международните резерви 
на БНБ за периода януари 1999 – октомври 
2012 г. Част 4 на анализа е посветена на 
прогнозирането на месечните прогнозни 
стойности на валутния курс USD/EUR и на 
брутните международни валутни резерви 
на БНБ за 2013 г. Статията завършва с 
обобщаване на резултатите от направе-
ното изследване.
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1. Управление на брутните  
международни валутни резерви 
на БНБ

Множество изследвания са посветени 
на ролята и управлението на брутните 
международни валутни резерви. Такива са 
анализите на S. Claessens and J. Kreuser [16], 
L. Dynkin and J. Hyman [22], E. M.  Remolona 
and M. A. Schrijvers [54], R. L. Grava and S. 
Ramaswamy [30], B. H. Putnam [51], J. Nugee 
and M. Dwyer [52], P. Cardon and J. Coche [14], 
S. J. Fischer and M. C. Lie [26], P. Ferket and M. 
Zwanenburg [25], B. Scherer and A. Gintschel 
[56] и др. Други автори като P. Cardon and 
J. Coche [14], E. F. Fama and R. R. Bliss [24], 
A. Ilmanen и K. Winkelmann [38] акцентират 
върху значението на доброто корпоративно 
управление и здравата организационна рам-
ка на управлението на валутните резерви. 
B. H. Putnam [51] акцентира върху взаимо-
връзката между инвестиционните цели и 
инвестиционните указания, а S. Claessens 
and J. Kreuser [16] разглеждат някои опти-
мизационни модели за валутните резерви. 
Други автори  като S. J. Fischer and M. C. 
Lie [26], P. Ferket and M. Zwanenburg [25], B. 
Scherer and A. Gintschel [56] се фокусират 
върху стратегиите за управление на риска 
и процеса за разпределяне на ресурсите. 

Интерес представлява и въпросът за 
търсенето на валутни резерви от отдел-
ни държави и в световен мащаб. Автори, 
които се занимават с този проблем, са P. 
Kenen [47], P. B. Kenen and E. B. Yudine [48], 
F. Machup [50], T. J. Courchene and G. M. 
Youssef [19], J. G. Gurley and E. S. Shaw [31], 
E. Despress, C. P. Kindleberger and W. S. Salant 
[21], S. Arango and M. I. Nadiri [11] и др. Те 
анализират стабилността на функцията 
на търсенето на валутни резерви и връзка-
та между паричното предлагане и валутния 
резерв.

У нас също са налице редица анализи, 
посветени на организацията на процеса на 
управление на валутните резерви, практи-
ката на БНБ за управление на резервите 
в условията на паричен съвет, институ-

ционалната организация и инвестиционния 
процес в БНБ. Такива са изследванията на 
Цв. Манчев [7], Д. Добрев [5], Н. Неновски, К. 
Христов и Б. Петров [9] и др. Те поставят 
ударение на особеностите в управлението 
на брутните международни валутни резер-
ви на БНБ в условията на паричен съвет.

Управлението на брутните международ-
ни валутни резерви на БНБ се извършва в 
съответствие с изискванията на Закона 
за БНБ (ЗБНБ), инвестиционните ограни-
чения, процедури и методологии, както и 
с възможностите, които международните 
финансови пазари предлагат. Ролята на 
брутните международни валутни резерви 
съгласно ЗБНБ е да осигуряват пълно покри-
тие на паричните задължения при опреде-
леното в закона ниво на фиксиран валутен 
курс на лева към еврото (1 евро = 1,95583 
лв.). Превишението на брутните между-
народни валутни резерви над паричните 
задължения на БНБ формира позицията „де-
позит на управление „Банково” (или т.нар. 
„нетна стойност”) в баланса на управление 
„Емисионно” на БНБ. Общата сума на парич-
ните задължения на БНБ включва: 1) всички 
банкноти и монети в обращение, емитира-
ни от БНБ; 2) салдата по сметки, притежа-
вани от други лица в БНБ, с изключение на 
сметките на МВФ.

Брутните международни валутни резер-
ви на БНБ представляват пазарната стой-
ност на следните активи на БНБ: 1) При-
тежаваните банкноти и монети в свобод-
но конвертируема чуждестранна валута; 
2) Средствата в свободно конвертируема 
валута, притежавани от БНБ по сметки в 
чуждестранни централни банки или в други 
чуждестранни финансови институции, чии-
то задължения са оценени с една от две-
те най-високи оценки на две международно 
признати агенции за кредитен рейтинг; 3) 
Притежаваните от БНБ специални права на 
тираж (СПТ), емитирани от МВФ; 4) При-
тежаваните от БНБ дългови инструменти, 
емитирани от чужди държави, чуждестран-
ни централни банки, други чуждестранни 
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финансови институции или международни 
финансови организации, чиито задълже-
ния са оценени с една от двете най-висо-
ки оценки на две международно признати 
агенции за кредитен рейтинг и които са 
платими в свободно конвертируема валу-
та, с изключение на дълговите инструмен-
ти, дадени или получени като обезпечение; 
5) Салдото от вземанията и задълженията 
по форуърдни сделки или сделки с уговорка 
за обратно изкупуване на БНБ, сключени 
със или гарантирани от чуждестранни цен-
трални банки или публични международни 
финансови организации, както и фючърси и 
опции на БНБ, задължени по които са чуж-
дестранни лица и плащането е в свободно 
конвертируема чужда валута; 6) Притежа-
ваното монетарно злато. 

Управлението на брутните международ-
ни валутни резерви на БНБ се подчинява на 
три основни принципа – ликвидност, сигур-
ност и доходност. Приоритет се отдава на 
принципа на ликвидността, тъй като във 
всеки един момент с валутните резерви 
се гарантира свободната обмяна на левове 
срещу евро и обратно по фиксирания курс 
при поискване от страна на икономически-
те агенти. С постигането на тази цел се 
гарантира доверието в режима на паричния 
съвет. У нас е залегнал принципът резерв-
ните активи да бъдат леснотъргуеми на 
международните финансови пазари, което 
означава активите и валутите да се коти-
рат непрекъснато на международните фи-
нансови пазари и при необходимост сделка 
да може да бъде сключена незабавно и без 
значимо отклонение от текущите пазарни 
котировки [7, с. 22]. 

Втората цел на управлението на ва-
лутните резерви е сигурността. В ЗБНБ 
изрично са записани ограничения за класо-
вете активи и емитенти, в които се ин-
вестират валутните резерви. Категорич-
но и много конкретно се изисква БНБ да 
инвестира във финансови активи с много 
нисък кредитен риск и да се ангажира с 
операции с не по-висок от умерен пазарен 

риск [7, с. 116]. Емисиите дългови финан-
сови инструменти, емитентите на раз-
решени дългови финансови инструменти и 
контрагентите на БНБ за сделки с депози-
ти във валута и злато и при покупко-про-
дажба на валута, трябва да притежават 
кредитен рейтинг, даден от най-малко две 
от трите рейтингови агенции, не по-нисък 
от АА – по Standard & Poor’s, и Fitch Ratings 
или съответстващата оценка по Moody’s. 
Понастоящем видовете финансови инстру-
менти, в които БНБ инвестира, са облига-
ции във валута или злато с фиксиран или 
плаващ купон без вградени опции за обрат-
но изкупуване, краткосрочни депозити във 
валута или злато, търговски ценни книжа 
във валута; текущи сметки във валута или 
злато, като същевременно БНБ има склю-
чени фючърсни контракти върху облигации 
и лихвени проценти и отдава в заем на при-
тежавани ценни книжа (securities lending) [7, 
с. 132-133]. 

Третата цел на управлението на брут-
ните международни валутни резерви е по-
лучаването на доход от тези резерви. Не 
съществува обаче законов референтен ин-
декс (бенчмарк), който да служи като ори-
ентир за доходността от управлението на 
валутните резерви. По този начин целта 
за генериране на доход се подчинява на пър-
вите две цели – ликвидността и сигурнос-
тта.

Поради трайната нестабилност на фи-
нансовите пазари БНБ предприема редица 
допълнителни мерки при управлението на 
брутните международни валутни резерви 
на БНБ, главно с цел понижаване на кредит-
ния риск. От началото на 2011 г. влиза в 
сила нова Методология за управление на 
кредитния риск, с която се внасят промени 
при оценяването и отчитането на кредит-
ния риск както за чуждестранните банки – 
контрагенти на БНБ, така и за емитенти-
те на дългови инструменти, в чиито ценни 
книжа БНБ може да инвестира валутните 
резерви. Основните нововъведения в мето-
дологията са свързани с увеличаване броя 
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на международно признатите агенции за 
кредитен рейтинг, чиито оценки БНБ из-
ползва при анализа и отчитането на кре-
дитния риск с цел по-широка диверсифика-
ция на присъдените рейтингови оценки. За 
всяка финансова институция – контрагент 
на БНБ, се определя „вътрешен рейтинг“ 
както на база оценките, присъдени от рей-
тинговите агенции, така и въз основа на 
избрани базови показатели (коефициенти) 
за финансовото й състояние [3: 38]. Във 
връзка с кризата на пазарите на държавен 
дълг в еврозоната БНБ забранява покупка-
та на дългови инструменти, емитирани или 
гарантирани от държави с влошени фискал-
ни позиции и високи нива на публичния дълг. 
Държавите-емитенти условно са разделени 
на три рискови групи на базата на присъщия 
им държавен кредитен риск, като са въве-

дени лимити за концентрация към отделен 
емитент от втората и третата рискова 
група (съответно 20 % и 10 % от пазарната 
стойност на валутните резерви).

2. Методология на изследването

Целите, задачите, използваните мето-
ди и етапите на изследователския процес 
в разработката са систематизирани на 
таблица 1. Процесът по изпълнение на цели-
те и задачите се състои от шест взаимос-
вързани етапи. Нито един от етапите не 
е възможен и не би могъл да бъде изпълнен 
без предварителното осъществяване на 
останалите, като трябва да бъде разглеж-
дан в неговата цялост и единство. 

Таблица 1. Цели, задачи, използвани методи и етапи на изследователския процес

ЦЕЛИ ЗАДАЧИ МЕТОДИ ЕТАПИ
Да се изследва вли-
янието на валутния 
курс USD/EUR върху 
обема на брутните 
международни валутни 
резерви на БНБ за 
периода януари 1999 – 
октомври 2012 г.

Да се определи тесно-
тата на връзката между 
валутния курс USD/EUR 
и обема на валутните 
резерви на за периода 
януари 1999 – октомври 
2012 г.;

Да се избере най-добър 
модел, описващ зависи-
мостта между валутния 
курс USD/EUR и обема 
на валутните резерви 
за периода януари 1999 – 
октомври 2012 г.;

Да се определи адек-
ватността на модела и 
неговата обяснителна 
способност.

Регресионен 
анализ

Етап 1. Анализ на тесно-
тата на връзката между 
валутния курс USD/EUR и 
обема на валутните резерви 
за периода януари 1999 – ок-
томври 2012 г.

Етап 2. Обяснителна спо-
собност на модела. Определя  
какъв процент от изменение-
то на валутните резерви за 
периода януари 1999 – октом-
ври 2012 г. се обяснява с из-
менението на валутния курс 
USD/EUR за същия период.

Етап 3. Проверка на адек-
ватността на модела.

Етап 4. Проверка на ста-
тистическата значимост на 
регресионните коефициенти
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Да се направи прогно-
за за обема на брут-
ните международни 
валутни резерви на 
БНБ през 2013 г.

Да се изчислят месечни 
прогнозни стойности на  
валутния курс USD/EUR 
за 2013 г.;

По избрания модел да се 
определи (прогнозира) 
обемът на брутните 
международни валут-
ни резерви на БНБ при 
изчислените месечни 
прогнозни стойности на 
валутния курс USD/EUR 
за 2013 г.

Метод на 
„Претеглена 
движеща се 
средна”

Метод на 
„Линейна 
регресия”

Етап 5. Изчисляване на 
месечни прогнозни стойно-
сти на  валутния курс USD/
EUR за 2013 г. чрез метода 
на „Претеглена движеща се 
средна”

Етап 6. Изчисляване на про-
гнозна стойност на обема 
на брутните международни 
валутни резерви на БНБ за 
2013 г. чрез метода на линей-
на регресия

Етап 1. Анализ на теснотата на връз-
ката между валутния курс USD/EUR и 
обема на брутните международни валут-
ни резерви на БНБ за периода януари 1999 
– октомври 2012 г.

По правило регресионният анализ се 
прилага за изследване на зависимости, при 
които факторните променливи и резулта-
тивната променлива са количествени и са 
измерени на силни скали – интервална и от-
носителна. Целта на регресионния анализ е 
да измери количествено влиянието на фак-
торната променлива върху резултативна-
та. За да се анализира теснотата на връз-
ката между две променливи, се използват 
корелационни коефициенти. При наличието 
на две променливи, както в настоящия слу-
чай, се изчислява корелационният коефи-
циент на Пирсън-Браве. Този коефициент 
приема стойности в интервала от -1 до +1, 
като когато е отрицателен, зависимост-
та между двете променливи е обратна 
(разнопосочна), а когато е положителен, за-
висимостта между тях е права (еднопосоч-
на). Колкото стойността на коефициента 
е по-близка до -1 или +1, толкова по-силна 
е връзката между променливите, а колкото 
е по-близка до нулата, толкова връзката е 
по-слаба. Условно се приема, че когато ко-
ефициентът е в граници от 0 до 0,3, връз-
ката е слаба, от 0,3 до 0,7 – средна, и над 
0,7 – силна. Това важи и в двете посоки за 
положителни и отрицателни стойности. 

Корелационният коефициент измерва сила-
та на връзката между валутния курс USD/
EUR и обема на валутните активи на БНБ 
за периода януари 1999 – октомври 2012 г.

Етап 2. Обяснителна способност на 
модела

На този етап се определя  какъв про-
цент от изменението на брутните между-
народни валутни резерви за периода януа-
ри 1999 – октомври 2012 г. се обяснява с 
изменението на валутния курс USD/EUR за 
същия период. Обяснителната способност 
на модела се определя от коефициента на 
детерминация – R2 (корелационният кое-
фициент, изчислен в предходния етап, пов-
дигнат на квадрат). Той показва какъв про-
цент от разсейването на резултативната 
променлива се обяснява с действието на 
факторната променлива.

Етап 3. Проверка на адекватността 
на модела

Адекватността на модела се проверя-
ва с помощта на “F-критерия”. Избраният 
модел е адекватен, ако равнището на зна-
чимост на F-критерия е по-малко от га-
ранционната вероятност α т.е Sig.

Fкритерий
  

< α. В случай че моделът е неподходящ, се 
търси друг подходящ модел измежду еле-
ментарните математически функции (Lin-
ear, Logarithmic, Inverse, Quadratic, Cubic, 
Compound, Power, S, Growth, Exponential, Lo-
gistic). В случай че моделът е адекватен, се 
преминава към проверка на статистическа 
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значимост на регресионните коефициенти 
в етап 4.

Етап 4. Проверка на статистическата 

значимост на регресионните коефициенти

Проверка на значимостта се прави чрез 

“T-критерия”. Значими са тези коефициен-

ти, при които равнището на значимост по 

“T-критерия” е по-малко от гаранционната 

вероятност α т.е Sig.
Tкритерий

 < α. Тълкуват 

се само тези коефициенти, които са ста-

тистически значими.

Етап 5. Изчисляване на прогнозни ме-

сечни стойности на  валутния курс USD/

EUR за 2013 г. посредством метода на 

„Претеглена движеща се средна”

„Претеглената движеща се средна” е 

средната стойност на изследвана вели-

чина за определен брой минали периоди, 

включително и настоящия. Всяка отделна 

стойност бива претеглена линейно, като 

последната получава тежест 1, следваща-

та 2 и т.н. По този начин се придава по-

голяма тежест на най-скорошните периоди 

с идеята, че пазарът зависи предимно от 

последното му състояние.

Етап 6. Изчисляване на прогнозна 

стойност на обема на брутните между-

народни валутни резерви на БНБ за 2013 г. 

посредством метода на линейна регресия

На база получените прогнозни месечни 

стойности на валутния курс USD/EUR за 

2013 г. чрез метода на “Претеглена движе-

ща се средна” в етап 5 се изчисляват прог-

нозите за обема на валутните резерви на 

страната за 2013 г. посредством метода 

на линейна регресия. Линейната регресия 

служи за построяване на приемлива линейна 

връзка между група независими променливи 

x
1
, x

2
, ..., x

m
 и зависима променлива y (т.нар. 

индикатор или контролна величина). С по-

мощта на този модел могат да се правят 

прогнози за състоянието на y при различни 

данни за x.

3. Емпирично изследване 
на влиянието на валутния курс 
USD/EUR върху обема на брут-
ните международни валутни 
резерви на БНБ за периода януа-
ри 1999 – октомври 2012 г.

От корелограмата на фигура 3 се вижда 

типът на зависимостта между валутния 

курс USD/EUR и обема на брутните между-

народни валутни резерви на БНБ. Видно е, 

че тази зависимост не е функционална, кое-

то означава, че при една и съща стойност 

на валутния курс USD/EUR са получени раз-

лични стойности на обема на валутните 

резерви на страната за периода януари 

1999 – октомври 2012 г. Следователно е на-

лице корелационна зависимост, която има 

следната математическа интерпретация:

Y = F(x) + e
i
	 където:                         (1)

F(x) е математическа функция;

e
i
 – случаен компонент.
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Фигура 1. Динамика на валутния курс USD/EUR за периода януари 1999 – октомври 2012 г.

Фигура 2. Динамика на обема на валутните активи на БНБ за периода януари 1999 – октомври 2012 г.
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Фигура 3. Корелограма на зависимостта между валутния курс USD/EUR и обема на валутните акти-
ви на БНБ за периода януари 1999 – октомври 2012 г.

Разположението на точките в коре-
лограмата ни дава основание да определим 
като най-подходяща линейната математи-
ческа функция F(x), описваща влиянието на 
валутния курс USD/EUR върху обема на ва-
лутните активи на БНБ за периода януари 
1999 – октомври 2012 г. Линейната мате-
матическа функция се описва с уравнение 
(2):

Y = ах + b + ei  	                            (2)
Резултатите от направения регресио-

нен анализ са обобщени в таблица 2. От по-
лучените резултати могат да се изведат 
следните изводи:
•• Информацията за валутния курс USD/

EUR и обема на валутните резерви на 
БНБ за периода януари 1999 – октомври 
2012 г. е пълна и без наличие на липсващи 
данни.

•• Корелационният коефициент R e поло-
жителен (R = 0,840), от което следва, 
че връзката между валутния курс USD/
EUR и обема на валутните резерви за 
периода януари 1999 – октомври 2012 г. е 

еднопосочна (с увеличаване на валутния 
курс USD/EUR се увеличава и обемът на 
валутните резерви).

•• Корелационният коефициент R e в гра-
ници от 0,7 – 1, следователно е силна 
връзката между валутния курс USD/EUR 
и обема на валутните резерви за посоче-
ния период.

•• Коефициентът на детерминация R2 = 
0,706 показва, че 71% от обема на ва-
лутните резерви за периода януари 1999 
– октомври 2012 г. се определят от из-
менението на валутния курс USD/EUR за 
същия период.

•• Равнището на значимост на модела (Sig 
= 0), е по-малко от определения риск 
за грешка от първи род α = 0,05 (Sig 
<0<0,05), от което следва, че линейният 
модел е адекватен.

•• Равнищата на значимост на двата кое-
фициента (a и b) от линейния модел, оп-
исващ влиянието на валутния курс USD/
EUR върху обема на валутните резерви 
за периода януари 1999 – октомври 2012 
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г. са равни на 0 и по-малки от определе-
ния риск за грешка от първи род α = 0,05 
(Sig <0<0,05), следователно двата кое-
фициента са статистически значими и 
могат да бъдат тълкувани.

•• Коефициентът b = 34994309,106. Тази 
стойност ни показва, че при увеличение 
на валутния курс USD/EUR с единица, 
обемът на валутните резерви се увели-
чава средно с 34994309,106 хил. лева.

Таблица 2. Резултати от регресионния анализ за оценка на влиянието на валутния курс   
USD/EUR върху обема на валутните резерви за периода януари 1999 – октомври 2012 г.

ПАРАМЕТЪР СТОЙНОСТ

Гаранционна вероятност (риск за грешка от първи род α = 0,05) 95 %

Липсващи данни за валутния курс USD/EUR и обема на брутните международни ва-
лутни резерви на БНБ за периода януари 1999 – октомври 2012 г. на месечна база

0

Общ брой информационни записи за валутния курс USD/EUR и обема на валутните 
резерви за периода януари 1999 – октомври 2012 г. на месечна база

166

Корелационен коефициент (R) 0,840
Коефициентът на детерминация (R2) 0,706
Равнище на значимост на модела (Sig) 0
Равнище на значимост на коефициенти а и b от линейния модел, описващ влия-
нието на валутния курс USD/EUR върху обема на валутните резерви за периода 
януари 1999 – октомври 2012 г.

0

Коефициент b 34994309,106
Константа а 26540048,453

4. Изчисляване на месечните прогноз-
ни стойности на валутния курс USD/EUR 
и на брутните международни валутни ре-
зерви на БНБ за 2013 г.

За изчисляване на прогнозните стойно-

сти на валутния курс USD/EUR за 2013 г. се 
използва прогностичният метод на “Пре-
теглена движеща се средна” (Weight Moving 
Average - WMA)”, изчислен на база 20 месе-
чен период (март 2011 г. – октомври 2012 
г.) (фигура 4).

Фигура 4. Прогнозни стойности на валутния курс USD/EUR за 2013 г.
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На базата на получените прогнозни ме-
сечни стойности на валутния курс USD/
EUR за 2013 г. чрез метода на “Претегле-
на движеща се средна” се изчисляват ме-
сечните прогнозни стойности на обема 
на валутните резерви в страната за 2013 
г. посредством метода на линейна регре-
сия. Резултатите от анализа от гл.т. на 
коефициентите във функцията, описваща 
влиянието на валутния курс USD/EUR върху 
обема на валутните резерви, са предста-
вени в таблица 3. От получените резулта-
ти може да се направят следните изводи:

С гаранционна вероятност 95 % може 
да се твърди, че при увеличение на валут-
ния курс USD/EUR с единица обемът на ва-
лутните активи на БНБ се променя в ин-
тервала от 31514650,693 до 38473967,518 
хил. лева. Това потвърждава направения по-
горе извод за количественото измерение на 

влиянието на валутния курс USD/EUR върху 
обема на брутните международни валутни 
резерви у нас. При повишение на валутния 
курс USD/EUR с единица, обемът на валут-
ните активи на БНБ се увеличава средно с 
34994309,106 хил. лева.

Прогнозните месечни стойности на 
обема на валутните резерви на БНБ за 2013 
г. са представени на фигура 5. На графика-
та са показани, а в таблица 4 са обобщени 
интервалните месечни стойности, в които 
се очаква да се движи обемът на валутни-
те активи на БНБ през 2013 г. Съгласно по-
лучените резултати се прогнозира, че обе-
мът на валутните резерви на БНБ в края на 
декември 2013 г. ще бъде средно 18641104,0 
хил.лева. Той ще се движи в интервала 
между 10093271 хил. лева (долна граница) и 
27188936,9 хил. лева (горна граница).

Таблица 3. Резултати от линейния регресионен анализ за изчисляването на прогнозна стойност на 

обема на валутните резерви за 2013 г.

ПАРАМЕТЪР СТОЙНОСТ

Гаранционна вероятност (риск за грешка от първи род α = 0,05) 95 %

Коефициент b Долна граница: 
31514650,693

Горна граница: 
38473967,518

Таблица 4. Прогнозни месечни интервални стойности на обема на брутните международни валутни 
резерви за 2013 г.

ПРОГНОЗНИ МЕСЕЧНИ ИНТЕРВАЛНИ СТОЙНОСТИ
Месец Прогнозна стойност Долна граница Горна граница
Януари 2013 19005044,9 10455934,0 27554156,2
Февруари 2013 18907060,8 10358309,0 27455812,8
Март 2013 18826573,9 10278109,0 27375039,1
Април 2013 18756585,3 10208363,0 27304807,2
Май 2013 18704093,8 10156051,0 27252137,0
Юни 2013 18672598,9 10124661,0 27220536,4
Юли 2013 18648102,9 10100247,0 27195958,9
Август 2013 18634105,2 10086295,0 27181914,9
Септември 2013 18630605,7 10082808,0 27178404,0
Октомври 2013 18634105,2 10086295,0 27181914,9
Ноември 2013 18634105,2 10086295,0 27181914,9
Декември 2013 18641104,0 10093271,0 27188936,9
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Фигура 5. Прогнозни стойности на обема на брутните международни валутни резерви на БНБ за 2013 г.

Заключение

Динамиката на валутния курс на щат-
ския долар към еврото е един от водещи-
те фактори за изменението на обема на 
брутните международни валутни резерви в 
България. В условията на засилена колебли-
вост на финансовите пазари в еврозоната 
в последните години все по-важно значение 
оказва склонността на инвеститорите да 
поемат риск, способността на държавите 
да рефинансират дълговете си, парична-
та политика, провеждана от Федeралния 
резерв и ЕЦБ, лихвените проценти по аме-
риканските и германските ДЦК и др. Във 
връзка с кризата на пазарите на държавен 
дълг в еврозоната БНБ забранява покупка-
та на дългови инструменти, емитирани или 
гарантирани от държави с влошени фискал-
ни позиции и високи нива на публичния дълг. 
Също така у нас е въведена нова методоло-
гия за управлението на кредитния риск при 
валутните резерви с цел понижаването на 
този риск.

Направеното емпирично изследване на 
влиянието на валутния курс USD/EUR вър-
ху обема на брутните международни ва-

лутни резерви на БНБ за периода януари 
1999 – октомври 2012 г. чрез метода на 
регресионния анализ показва, че връзката 
между изследваните две променливи е пра-
вопропорционална, като 71 % от обема на 
валутните резерви за наблюдавания период 
се определят от изменението на валутния 
курс USD/EUR. При повишение на валутния 
курс USD/EUR с единица, обемът на валут-
ните резерви на БНБ се увеличава средно 
с 34994309,106 хил. лева. Чрез прилагане-
то на метода на претеглена движеща се 
средна са изчислени месечните прогнозни 
стойности на валутния курс USD/EUR и 
на брутните международни валутни ре-
зерви на БНБ за 2013 г., като получените 
резултати показват, че при увеличение на 
валутния курс USD/EUR с единица, обемът 
на валутните активи на БНБ се променя в 
интервала от 31514650,693 до 38473967,5 
хил. лева или средно с 34994309,1 хил. лева 
през 2013 г. На месечна база се прогнозира 
слаба низходяща тенденция в динамиката 
на брутните международни валутни резер-
ви на БНБ през 2013 г., които от 19005044,9  
хил. лева средно за януари ще намаляват 
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леко до 18641104,0 хил. лева през на декем-
ври. 
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