
3 

Съдържание 

Списък на таблиците ................................................................................................................... 8 
Списък на фигурите ..................................................................................................................... 9 
Списък на допълнителните текстове (карета) ...................................................................... 10 
За учебното помагало ................................................................................................................. 11 
Първа глава 
ВАЛУТЕН ПАЗАР ........................................................................................................................ 13 

Основни положения ................................................................................................................ 13 
1. Валутен пазар – основни характеристики ......................................................................... 13 
2. Функции на валутния пазар ................................................................................................ 14 
3. Инструменти, които се търгуват на валутния пазар ........................................................ 15 
4. Участници на валутния пазар ............................................................................................ 16 
5. Пазарна инфраструктура .................................................................................................... 18 
6. Най-търгувани валути и валутни двойки .......................................................................... 20 
7. Центрове на валутната търговия ........................................................................................ 22 
Основни понятия ..................................................................................................................... 23 
Допълнителни текстове .......................................................................................................... 24 
Въпроси за дискусия ............................................................................................................... 27 
Примерни тестови въпроси, задачи и казуси ........................................................................ 28 
Източници за подготовка........................................................................................................ 30 
Интересни статии и научни публикации ............................................................................... 30 
Полезни уеб адреси ................................................................................................................. 31 

Втора глава 
ВАЛУТЕН КУРС – ПРАКТИКА НА КОТИРАНЕ .................................................................... 32 

Основни положения ................................................................................................................ 32 
1. Валутен курс – определение ............................................................................................... 32 
2. Котиране на валутния курс ................................................................................................ 32 
2. Практика на котиране на банките. Спред ......................................................................... 34 
4. Валутен арбитраж ............................................................................................................... 36 

4.1. Пространствен арбитраж............................................................................................. 36 
4.2. Триъгълен арбитраж. Крос курс ................................................................................. 37 

Основни понятия ..................................................................................................................... 39 
Допълнителни текстове .......................................................................................................... 41 
Таблици .................................................................................................................................... 42 
Въпроси за дискусия ............................................................................................................... 43 
Примерни тестови въпроси, задачи и казуси ........................................................................ 44 
Източници за подготовка........................................................................................................ 46 
Интересни статии и научни публикации ............................................................................... 46 
Полезни уеб адреси ................................................................................................................. 47 

Трета глава 
ТИПОВЕ СДЕЛКИ НА ВАЛУТНИЯ ПАЗАР ............................................................................ 48 

Основни положения ................................................................................................................ 48 



4 

1. Типове сделки на валутния пазар. Валутни деривати. Хеджиране и спекулация ......... 48 
2. Спот контракт ...................................................................................................................... 49 
3. Валутен форуърд ................................................................................................................. 49 
4. Краткосрочен валутен суап ................................................................................................ 52 
5. Валутен фючърс .................................................................................................................. 53 
6. Валутна опция ..................................................................................................................... 54 
Основни понятия ..................................................................................................................... 55 
Допълнителни текстове .......................................................................................................... 56 
Таблици .................................................................................................................................... 56 
Въпроси за дискусия ............................................................................................................... 59 
Примерни тестови въпроси, задачи и казуси ........................................................................ 59 
Източници за подготовка........................................................................................................ 61 
Интересни статии и научни публикации ............................................................................... 62 
Полезни уеб адреси ................................................................................................................. 62 

Четвърта глава 
ФОРМИРАНЕ НА ВАЛУТНИЯ КУРС.  
ФАКТОРИ, КОИТО ВЛИЯЯТ ВЪРХУ ВАЛУТНИЯ КУРС .................................................... 63 

Основни положения ................................................................................................................ 63 
1. Формиране на валутния курс ............................................................................................. 63 
2. Фактори, които влияят върху валутния курс .................................................................... 65 

2.1. Влияние на промяната на инфлационния диференциал ........................................... 66 
2.2. Влияние на промяната на лихвения диференциал .................................................... 67 
2.3. Влияние на промяната на диференциала в дохода ................................................... 69 
2.4. Влияние на правителствените мерки. Косвено и пряко регулиране  

на валутния курс. Преки интервенции на валутния пазар ....................................... 70 
2.5. Влияние на пазарните очаквания ............................................................................... 75 
2.6. Други фактори .............................................................................................................. 75 

Основни понятия ..................................................................................................................... 76 
Допълнителни текстове .......................................................................................................... 76 
Въпроси за дискусия ............................................................................................................... 82 
Примерни тестови въпроси, задачи и казуси ........................................................................ 83 
Източници за подготовка........................................................................................................ 85 
Интересни статии и научни публикации ............................................................................... 86 
Полезни уеб адреси ................................................................................................................. 86 

Пета глава 
МЕЖДУНАРОДНИ ПАРИТЕТНИ УСЛОВИЯ ......................................................................... 87 

Основни положения ................................................................................................................ 87 
1. Паритет на покупателната способност. 

Взаимовръзка между инфлация и валутен курс ............................................................... 87 
1.1. Абсолютна версия на теорията за ППС ..................................................................... 88 
1.2. Относителна версия на теорията за ППС .................................................................. 88 
1.3. Ограничения и недостатъци на теорията за ППС ..................................................... 90 
1.4. Номинален и реален валутен курс ............................................................................. 91 

2. Лихвен паритет. Взаимовръзка между лихвен процент и валутен курс ........................ 93 
3. Взаимовръзка между инфлация, лихвен процент и валутен курс.  

Национален и международен ефект на Фишер ................................................................ 96 
4. Сравнение между теорията за ППС, теорията за лихвен паритет  

и международния ефект на Фишер ................................................................................... 98 



5 

Основни понятия ..................................................................................................................... 98 
Допълнителни текстове .......................................................................................................... 99 
Таблици .................................................................................................................................... 99 
Въпроси за дискусия ............................................................................................................. 101 
Примерни тестови въпроси, задачи и казуси ...................................................................... 101 
Източници за подготовка...................................................................................................... 105 
Интересни статии и научни публикации ............................................................................. 105 
Полезни уеб адреси ............................................................................................................... 105 

Шеста глава 
ВАЛУТНОКУРСОВИ РЕЖИМИ .............................................................................................. 106 

Основни положениЯ ............................................................................................................. 106 
1. Типове валутнокурсови режими ...................................................................................... 106 
2. Валутнокурсов режим и парична политика.  

Теория за невъзможното триединство ............................................................................ 111 
3. Предимства и недостатъци на фиксираните и плаващите валутни курсове ................ 113 

3.1. Предимства и недостатъци на фиксираните валутни курсове ............................... 114 
3.2. Предимства и недостатъци на плаващите валутни курсове .................................. 115 

4. Избор на валутнокурсов режим ....................................................................................... 116 
Основни понятия ................................................................................................................... 117 
Допълнителни текстове ........................................................................................................ 118 
Въпроси за дискусия ............................................................................................................. 121 
Примерни тестови въпроси, задачи и казуси ...................................................................... 122 
Източници за подготовка...................................................................................................... 125 
Интересни статии и научни публикации ............................................................................. 125 
Полезни уеб адреси ............................................................................................................... 126 

Седма глава 
ПЛАТЕЖЕН БАЛАНС ............................................................................................................... 127 

Основни положения .............................................................................................................. 127 
1. Платежен баланс – определение и характеристика ........................................................ 127 
2. Категории на платежния баланс ...................................................................................... 128 

2.1. Текуща сметка ............................................................................................................ 128 
2.2. Капиталова сметка ..................................................................................................... 129 
2.3. Финансова сметка ...................................................................................................... 129 
2.4. Грешки и пропуски .................................................................................................... 130 
2.5. Резерви и друго финансиране ................................................................................... 130 

3. Платежен баланс и международна инвестиционна позиция ......................................... 131 
4. Принципи на отчитане на сделките в платежния баланс и примери ............................ 132 
5. Икономическа интерпретация на данните от платежния баланс .................................. 136 
6. Икономическа политика и платежен баланс ................................................................... 139 
Основни понятия ................................................................................................................... 142 
Допълнителни текстове ........................................................................................................ 143 
Таблици .................................................................................................................................. 145 
Въпроси за дискусия ............................................................................................................. 147 
Примерни тестови въпроси, задачи и казуси ...................................................................... 147 
Източници за подготовка...................................................................................................... 150 
Интересни статии и научни публикации ............................................................................. 151 
Полезни уеб адреси ............................................................................................................... 151 

 



6 

Осма глава 
МЕЖДУНАРОДНА ФИНАНСОВА СИСТЕМА.  
МЕЖДУНАРОДНИ ПАРИ ........................................................................................................ 152 

ОСНОВНИ ПОЛОЖЕНИЯ .................................................................................................. 152 
1. Еволюция на международната финансова система ........................................................ 152 

1.1. Международна финансова система – характеристика ........................................... 152 
1.2. Златен стандарт (1870 – 1914 г.) ............................................................................... 153 
1.3. Период между Първата и Втората световна война (1914 – 1944 г.).  

Генуезка валутна система ......................................................................................... 154 
1.4. Бретън-уудска система (1944 – 1973 г.) ................................................................... 155 
1.5. Период на плаващи валутни курсове. Ямайска валутна система.  

Съвместни интервенции и споразумения от Плаза (1985 г.) и Лувър (1987 г.) ... 158 
1.6. Съвременна международна финансова система ..................................................... 159 

2. Международни пари ......................................................................................................... 162 
Основни понятия ................................................................................................................... 163 
Допълнителни текстове ........................................................................................................ 164 
Таблици .................................................................................................................................. 167 
Въпроси за дискусия ............................................................................................................. 168 
Примерни тестови въпроси, задачи и казуси ...................................................................... 169 
Източници за подготовка...................................................................................................... 171 
Интересни статии и научни публикации ............................................................................. 171 
Полезни уеб адреси ............................................................................................................... 171 

Девета глава 
ГЛОБАЛНИ ФИНАНСОВИ ИНСТИТУЦИИ .......................................................................... 172 

Основни положения .............................................................................................................. 172 
1. Международен валутен фонд (МВФ) .............................................................................. 172 

1.1. Основна информация ................................................................................................ 172 
1.2. Организация и управление ........................................................................................ 172 
1.3. Ресурси ....................................................................................................................... 173 
1.4. Цели и функции ......................................................................................................... 174 

2. Група на Световната банка ............................................................................................... 177 
2.1. Международна банка за възстановяване и развитие (МБВР) ................................ 178 
2.2. Международна асоциация за развитие (МАР) ........................................................ 178 
2.3. Международна финансова корпорация (МФК) ...................................................... 178 
2.4. Агенция за многостранно гарантиране на инвестициите ....................................... 179 
2.5. Международен център за уреждане на инвестиционни спорове ........................... 179 

3. Банка за международни разплащания (БМР).................................................................. 179 
4. Съвет за финансова стабилност (СФС) ........................................................................... 180 
Основни понятия ................................................................................................................... 181 
Допълнителни текстове ........................................................................................................ 181 
Таблици .................................................................................................................................. 184 
Въпроси за дискусия ............................................................................................................. 186 
Примерни тестови въпроси, задачи и казуси ...................................................................... 187 
Източници за подготовка...................................................................................................... 189 
Интересни статии и научни публикации ............................................................................. 189 
Полезни уеб адреси ............................................................................................................... 190 

Десета глава 
ЕВРОПЕЙСКИ ПАРИЧЕН СЪЮЗ ........................................................................................... 191 



7 

Основни положения .............................................................................................................. 191 
1. Паричен съюз – същност и характеристика .................................................................... 191 
2. Теория за оптималната парична зона (ОПЗ) ................................................................... 192 
3. Ползи и разходи, свързани с участието на една държава в паричен съюз ................... 193 
4. Пътят от валутно сътрудничество до обща валута в Европа ........................................ 195 
5. Характеристики на ИПС в Европа ................................................................................... 198 
6. Разширяване на ИПС. Критерии за номинална конвергенция ...................................... 199 
7. България и ИПС ................................................................................................................ 200 
Основни понятия ................................................................................................................... 202 
Допълнителни текстове ........................................................................................................ 203 
Таблици .................................................................................................................................. 206 
Въпроси за дискусия ............................................................................................................. 208 
Примерни тестови въпроси, задачи и казуси ...................................................................... 209 
Източници за подготовка...................................................................................................... 211 
Интересни статии и научни публикации ............................................................................. 211 
Полезни уеб адреси ............................................................................................................... 212 

Използвана литература ........................................................................................................... 213 
Приложение 1. Списък на валути и техните международни означения по ISO .............. 216 
Приложение 2. Курсове на българския лев към определени чуждестранни валути  
и цена на златото, валидни за 06.07.2016 г. ........................................................................ 217 
Приложение 3. Валутнокурсови режими и парична политика на държавите – членки 
на Международния валутен фонд към 2016 г. .................................................................... 218 
Приложение 4. Международна инвестиционна позиция на България ............................. 223 
 
 
 
 
 
 
 
 

  




