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 I. Въведение 


 Наближаването на 140-годишнината от създаването на Българската народна банка 
(БНБ) е важен повод да погледнем в миналото и да си припомним някои моменти, свързани 
не само с историята на централната банка, но и с историята на България. Фокусът на тази 
разработка е насочен към изследване на емисионната функция на БНБ и отражението ѝ 
върху балансите на банката в периода 1879 – 1947 г.  


 Основната цел е, чрез проследяване на еволюцията на емисионната функция на БНБ 
и анализ на отражението ѝ върху баланса, да се даде по-широк поглед върху емисионната 
дейност на банката и стопанското развитие на страната.  


 Темата отразява някои съществени аспекти, свързани с историческото развитие на 
емисионната функция както на БНБ, така и на централните банки като цяло. По този начин 
се представя по-ясен поглед върху събитията, оказали влияние върху политиките на 
централната банка и правителството. В разработката могат да се откроят няколко основни 
момента: 


• дава по-обща представа за емисионната функция и паричните системи, прилагани в 
модерните общества; 
• проследява прехода между прилаганите парични системи и стабилността на 


паричната единица в България; 
• проследява предизвикателствата пред БНБ при утвърждаването ѝ като емисионна 


банка; 
• анализира измененията в балансите на БНБ вследствие на емисионната дейност на 


банката.  


 По отношение на структурата: текстът е оформен в две части. Първата прави 
исторически преглед на емисионната функция на централните банки и действащите 
парични системи в развитите модерни общества. Втората разглежда тематичните обекти в 
контекста на българската действителност. За да се акцентира върху основните изменения на 
емисионните функции, анализът на базисния период е разделен на три подпериода. 


 Ограниченията в обхвата на статията са, че тя отразява малък дял от една 


широкоспектърна картина, свързана с богатата историята на БНБ и със стопанското 


развитие на България. Анализът се спира до предприетите институционални реформи в 


БНБ, в съответствие с променената политическа обстановка след Втората световна война, 


като разработката е ориентирана повече в исторически отколкото във функционален аспект.  
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 II. Част първа. Преглед на емисионната функция на централните банки в 
 периода 1879 – 1947 г.  


 1. Възникване и роля на централните банки 


 Първите централни банки (ЦБ) се зараждат през 17. век. Централната банка на 


Швеция „Sveriges Riksbank“ (1668 г.) и централната банка на Англия „Bank of England“ 


(1694 г.) полагат основите в развитието на съвременното централно банкерство. На пръв 


поглед интуитивно можем да предположим, че централните банки притежават богата 


история, но всъщност по-голямата част от тях са създадени едва след втората половина 


на 20. век. На фиг. 1, в хронологичен ред, са представени данни за броя новосъздадени 


ЦБ. За улеснение и прегледност на информацията данните са систематизирани в 25-


годишни периоди. 


 
  Източник: Archer 2009. 


Фиг. 1. Създаване на централните банки         


 Повечето централни банки са създадени, за да се гарантира икономическа и 


финансова стабилност (Archer 2009). Колапсите в банковата система, хаосът в 


паричното предлагане, проблемите в способността на банкнотите да изпълняват 


функция на пари и специфичните нужди на правителството и обществото са породили 


необходимост от надзорен, и укрепващ публичен орган във финансовата система 


(Goodhart 1989).  
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 Функциите, които централните банки изпълняват днес, далеч не са същите в 


първите дни от тяхното създаване. До края на 19. век централните банки функционират 


предимно като специализирани търговски банки, притежаващи емисионни права и 


служещи в подкрепа на правителствата (Archer 2009). Тогава ЦБ не са единствените 


институции с емисионни функции в рамките на икономиката. Например в Англия до 


средата на 19. век по-големите търговски банки също са имали право да емитират 


банкноти. Това, което е различавало ЦБ от другите търговски банки, е изключителният 


финансов ресурс, с който са разполагали, и тесните взаимоотношения с правителствата 


(Cappie, Goodhart 1994). Въпреки че основните политики са моделирани в услуга на 


общественото благо, капиталът на банките се е формирал от частни акционери и до 


голяма степен е възниквал конфликт между материални и публични интереси (Cappie, 


Goodhart 1994). 


 Разглежданият в разработката период (1879 – 1947 г.) е особено значим за ЦБ, 


тъй като отразява както съществени изменения в техните политики, така и 


утвърждаването им като стратегически важен публичен орган в икономиката. По-


голямата част от ЦБ са национализирани, като същевременно са  предприети стъпки за 


тяхната независимост от правителствата. Комерсиалните интереси са изоставени на 


заден план. Ключови за ЦБ функции и отговорности еволюират. Поверени са им 


изключителни правомощия, като част от тях са свързани с: монополно право върху 


паричната емисия; упражняване на контрол върху паричното предлагане; изпълнение на 


функции на банкер на правителството; упражняване на контрол над търговските банки, 


поемане на функции на кредитор от последна инстанция и др. (Epstein 2005). Като 


вниманието е насочено към конкретната проблематика, в следващите редове са 


разгледани паричните системи и еволюцията на емисионната функция на централните 


банки. 
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 2. Емисионна функция на централните банки и парични системи в периода 


 1879 – 1947 г. 


 Емисионната функция на централните банки обикновено се асоциира с правото 


за емитиране на банкноти и монети. Въпреки това сеченето на монети при повечето 


икономики (в някои икономики и до днес) се извършва при строги правила и 


отговорност от правителствени институции. 


 До началото на разглеждания период ЦБ не са монополисти при емитирането на 


банкноти. По-големите търговски банки също са имали право на собствена (уникална) 


банкнотна емисия. Това е създавало известна нестабилност в доверието към банкнотите 


като пари, тъй като при финансови затруднения на някоя емисионна институция 


банкнотата на съответната банка обикновено е губела стойността си, а населението – 


своите спестявания. Постепенно, от една страна, по еволюционен път, а от друга, по 


законодателен ред, функциите и отговорностите на банкнотната емисия се поверяват в 


ръцете на една институция – централната банка. В приложение 1 е представена 


информация за първите централни банки и годината, в която те получават монополното 


право за емитиране на банкноти.  


 2.1. Парични системи 


 Емисионната функция на централните банки е тясно свързана с прилаганите 


парични системи. Чрез паричните системи се установяват правилата и принципите, по 


които се емитират банкноти и се секат монети. Парична система е форма на 


организация на парично обращение в дадена икономика и определя начина, по който 


парите формират своята стойност, залага общата рамка на паричното обращение и 


определя ролята на ЦБ като емисионни институции. Основните парични системи, 


доминирали сред модерните общества в периода 1878 – 1947 г., са: биметален стандарт, 


златен стандарт и неговите форми (класически, слитков и девизен), книжнопаричен 


стандарт на фиатни и фидуциарни пари, валутен борд. В приложение 2 детайлно е 


систематизирана информация за основните характеристики на тези парични системи.  


 Прилагането на различни парични системи в големите икономики оказва 


огромно влияние върху практиката и политиките на други страни (подобно на принципа 
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lead by example1). В таблица 1 е представена извадка от данни за основните 


икономически сили и прилаганите от тях парични режими.  


Таблица 1 
Парични системи от водещите икономики 


 
 Прилагане на 


биметален стандарт 


Прилагане на златен 


стандарт 


 Суспендиране на златния 


стандарт/ книжнопаричен 


стандарт 


Франция до 1878 г. 
от 1878 г. до 1914 г. 


от 1928 г. до 1936 г.  


от 1914 г. до 1928 г. (военна 


криза) 


Германия - 
от 1871 г. до 1914 г. 


от 1924 г. до 1931 г.  


от 1914 г. до 1924 г.  


(Велика депресия) 


Англия до 1821 г. 
от 1821 г. до 1914 г. 


от 1925 г. до 1931 г.  


1847 г., 1857 г., 1866 г. 


(финансови кризи) 


от 1914 г. до 1925 г. (военна 


криза) 


САЩ до 1873 г. 
от 1875 г. до 1933 г. 


от 1945 г. до 1971 г.  


1893 г., 1907 г. 


 (финансови кризи) 


Източник: Bordo, Kydland 1995. 


 Вземайки предвид ключовите събития, оказали влияние върху емисионните 


функции и политики на ЦБ, базисният период е разделен и анализиран в следните три 


подпериода: 


• Класически период на златния стандарт (1879 – 1913 г.). 


• Военен период и суспендиране на златния стандарт (1913 – 1925 г.). 


• Временно възстановяване на златния стандарт и преход към Бретън-Уудската 


валутна система (1925 – 1947 г.). 


 2.1.1. Класически период на златния стандарт (1879 – 1913 г.) 


 Този период е от особено значение за емисионната функция на ЦБ, тъй като 


отразява разцвета на първата международно прилагана парична система – златен 


стандарт. Първата страна, която го въвежда, е Англия (1821 г.). По това време тя е 


водеща търговска и военна сила, което косвено влияе върху прилагането на сходни 


модели и политики в други страни. Постепенно, поради спад на цените на среброто и 


                                                      
1 Предприемане на действия, които стават пример за поведението на другите. 
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неблагоприятните последици от прилагане на биметалната система (Закон на Грешъм, 


ажио2), голяма част от икономиките се преориентират към паричния модел, действащ в 


Англия3. Икономиките, които продължават да прилагат биметален стандарт, често са 


по-слабо финансово обезпечени и/или не разполагат с достатъчно златни резерви, за да 


поддържат пълноценен златен стандарт. Системата на златния стандарт по отношение 


на резервното покритие на банкнотите намира израз в две разновидности: пълно и 


частично. Например в Англия всяка банкнота, която се намира в обращение, следва да е 


покрита със 100% злато в резерва на централната банка. Този модел предполага 


поддържане на значителни запаси „неизползваеми активи“ в баланса на банката. Също 


така тази политика не е достатъчно еластична в случай на ликвидна криза, тъй като 


централната банка не може да изпълнява пълноценно функцията си на кредитор от 


последна инстанция. За да въведе определена гъвкавост в политиката си, Англия 


въвежда правило да емитира фидуциарна емисия в рамките на законово определен 


размер, както и възможност за временна отмяна на стандарта при по-сериозни 


финансови и/или военни кризи.  


 При частичното покритие, например в Германия, за да се избегнат 


консервативните ограничения на златния стандарт, се въвежда по-гъвкаво правило, 


което позволява на централната банка, в случай на нужда (от страна на правителството, 


бизнеса, финансовите институции и т.н.), временно да емитира допълнително 


количество банкноти без покритие. За да се осигури контрол върху стабилността на 


валутата, Германия въвежда две правила. Първото е, че за всяка непокрита банкнота в 


обращение централната банка следва да плати 5% държавна такса от стойността на 


номинала. Тази мярка ограничава „материалния“ апетит на банката от емитиране на 


банкноти и реализиращия се сеньораж4. Второто, по-стриктно правило, предвижда да не 


се допуска златната наличност да е по-малка от 1/3 от навлезлите банкноти в обращение 


(Nelson et al. 1910). 


 


 
                                                      
2 Стойностната разлика за един и същи номинал между двата метала и/или разликата между номиналната 
стойност на полицата и реалната стойност на конвертируемия метал.  
3 Германия (1873 г.), Нидерландия (1878 г.), Франция (1878 г.), Австро-Унгария (1890 г.), Русия (1890 г.). 
4 Доход, акумулиращ се от емитента, който се изразява в разликата между разходите за създаване на 
паричната емисия и номиналната стойност на банкнотите/монетите. 







 


9 


 2.1.2. Военен период и суспендиране на златния стандарт (1913 – 1925 г.) 


 По време на Първата световна война голяма част от националните икономики 
преустановяват спазването на правилата и принципите на златния стандарт поради 
ограниченията в парично предлагане и невъзможността да се справят с нарасналите 
публични (военни) разходи. На практика от този момент започва действието на 
книжнопаричния стандарт. Парите в обращение се увеличават многократно, а това води 
до висока инфлация в повечето държави. В отделни страни последиците са много по-
сериозни: например хиперинфлация в Германия. След края на Първата световна война 
държавите търсят възможности за връщане към златния стандарт, като се смята, че по 
този начин ще се възстанови благоприятната икономическа обстановка, предхождаща 
войната. Процесът за възстановяване на златния еталон при европейските общества 
отнема повече от 6 години след войната. По-ранното връщане на стандарта към 
предвоенните нива би означавало сериозен дефлационен шок (120 години Българска 
народна банка  1999).  


 2.1.3. Временно възстановяване на златния стандарт и преход към Бретън-
 Уудската валутна система (1925 – 1947 г.) 


 Повечето икономики успяват да възстановяват златния стандарт, като използват 
различни методи. Първият е свързан с външно финансиране чрез големи 
стабилизационни заеми, имащи за цел да подкрепят националната валута. Например в 
Германия хиперинфлацията тотално обезценява златната марка5 и тя престава да 
съществува. Благодарение на стабилизационните заеми, които получава през 1924 г., 
златният стандарт в страната се възстановява, като е въведена нова валута – райхсмарка, 
подкрепена от притока на чуждите капитали. Валутният курс, към който се установява 
новата валута спрямо старата (хартиена марка), е 1:1 000 000 000 000 – това е 
илюстрация за изключително тежката обстановка в Германия в годините след войната. 


 Друг характерен подход за по-силните и влиятелни икономики след войната е да 
се намали количеството на книжните пари и банкнотите (ефект на дефлация) и да се 
върне доверието в ЦБ като основен отговорник за поддържане на стойността на парите. 
Чрез активна политика правителството във Великобритания налага убеждението, че 
връщането към златен стандарт ще доведе до значителни ползи. Така през 1925 г. 
възстановяването на златния стандарт (под формата на златно-кюлчев) се превръща в 
исторически момент. Обменният курс на златото към стърлинга е установен на нивата 
от преди започването на войната, което впоследствие дава повод за множество критики. 


                                                      
5 По време на ПСВ, следствие на банкнотните емисии, наричат валутата „хартиена марка“, тъй като не е 
обезпечена с активи от централната банка. 
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Въпреки че възстановителният период отнема цели 6 години, според много автори 
Великобритания все още не е готова да приеме златния стандарт на предвоенните нива.  


 В периода 1925 – 1931 г. златният стандарт е възстановен под формата на т.нар. 
златно-девизен стандарт (с изкл. на големите икономики). Той се превръща в основен 
модел за държавите, които не разполагат с необходимите резерви за поддържане на 
класически или слитков златен стандарт. За резервни валути се възприемат тези на най-
влиятелните и стабилните икономики, прилагащи чист златен стандарт 
(Великобритания, САЩ, Франция). Системата успява да се наложи чрез разработване 
на оздравителни планове и отпускане на стабилизационни заеми, чиито средства 
впоследствие служат и за банкнотното покритие. 


 Въпреки убежденията за успех на златния стандарт историята е белязана с една 
от най-тежките финансови кризи – Великата депресия. Факторите, водещи до тази 
глобална „катастрофа“, произтичат още от Първата световна война и финансовата 
неустойчивост на държавите да поддържат изкуствено установените високи нива на 
валутните си курсове. Влошената международна търговия, масовото изтегляне на 
инвестиции, конвертирането на банкнотите в злато по надценен курс също са сред 
водещите мотиви за отменяне на златния стандарт в Англия през 1931 г., а  
впоследствие и в другите държави. 


 През 30-те години на 20. век повечето икономики налагат книжнопаричен 
(декретен) стандарт. Следва известен период на уравновесяване на паричните и 
международните взаимоотношения. Въпреки че икономиките не се придържат към 
специфични правила при паричната емисия, централните банки са изключително 
консервативни с емисионната си функция. Втората световна война поражда аналогични 
ефекти на тези от Първата световна война. Паричното предлагане отново излиза „извън 
контрол“. За да установят известна стабилност в своите парични единици и да 
ограничат нарастващата инфлация, част от държавите подписват съглашения за 
фиксирани валутни курсове. 


 Непосредствено след Втората световна война в глобален мащаб се заражда 
идеята за златно-доларовия стандарт (Бретън-Уудска система) и правило, което всички 
участнички в системата да спазват при водене на паричната си политика. Този стандарт 
по своята същност представлява смесване между златния стандарт и системата на 
фиксиран валутен курс, т.е. частен случай на златно-девизния стандарт. Всички  
участващи страни установяват паритети на националните си валути към долара, а в 
САЩ се прилага фиксиран курс на долара към златото на цена 35 долара за тройунция 
(31,10 гр).  
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 III. Част втора. Емисионна функция на БНБ и отражението ѝ върху 


 балансите на банката в периода 1879 – 1947 г. 


 1. Създаване на Българската народна банка 


 В периода непосредствено след Освобождението на България икономическото 


състояние на региона не е добро. На тази територия са се разразявали множество борби 


и интереси, възпрепятстващи стопанското ѝ развитие. Основен поминък на българите е 


земеделието. Освен високи данъци и такси те са под бремето на развилото се 


лихварство, което допълнително ограничава икономическия подем. Българите нямат 


национална парична единица – в паричен оборот са циркулирали златни и сребърни 


монети на множество чужди държави, като някои от тях дори са неизползваеми в 


страната емитент.  


 Освобождението на България създава условия за коренна промяна в държавното 


устройство и стопанската политика на страната. Основна цел на Третата българска 


държава е да се възстанови икономическото равновесие чрез подпомагане на 


земеделието и въвеждане на нова кредитна политика. На 25 януари 1879 г. е създадена 


Българската народна банка. Тя е една от първите централни банки в света (13-та 


подред). Първоначално функционира като търговска банка, обслужваща нуждите на 


правителството и подпомагаща развитието на стопанството чрез регулиране на кредита 


и паричното обращение (Юбилеен сборник на БНБ 1929 г.). Година по-късно е въведен 


българският лев, който става официалната парична единица в страната, а стойността му 


се равнява на един френски франк. За официална парична система е приет биметалният 


стандарт, с което държавата формално се присъединява към Латинския монетен съюз. 


През 1885 г. се извършва преустройство на БНБ и тя се превръща в емисионна банка. 


Сеченето на монети е разграничено от емисионната функция на централната банка, като 


се извършва от страна на държавата под отговорността на министерството на 


финансите. 
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 2. Емисионна функция на БНБ и парични системи в периода 1879 – 1947 г. 


 2.1. Парични системи в България  


 От 1880 до 1947 г. в България доминират различни парични системи, които са 


неизменно свързани с емисионната функция на БНБ. Интересен факт е, че легално 


приетата парична система не винаги съответства на фактически действащата.  


Таблица 2 
Парични системи в периода 1880 – 1947 г. 


 


Години 


 


Официална парична система 


Фактически действаща парична 


система 


1880-1881 


 


Биметален стандарт 


Биметален стандарт 


1882-1887 Сребърен стандарт 


1887-18976 Биметален стандарт 


1898-1902 Сребърен стандарт 


1902-1908 Биметален стандарт 


1908-1912 Златен стандарт 


1912-1919  


Книжнопаричен стандарт 


 
1919-1924  


Книжнопаричен стандарт 
1924-1929 Златен стандарт/златно-девизен 


стандарт 1929-1931 Златно-девизен стандарт 


1931-1947 
Книжнопаричен стандарт/Система на 


фиксирани валутни курсове 


Книжнопаричен стандарт/Система 


на фиксирани валутни курсове 


Източник: Божинов 2012; Натов, Ликов 1997; Юбилеен сборник на БНБ, 1929 г.; 120 години Българска народна 


банка  1999. 


 Паричните системи до голяма степен оказват влияние върху емисионната 


функция на БНБ и законовото правило, по което следва да се емитират банкноти. В 


някои моменти централната банка не е напълно адаптирана към действащата в 


страната парична система. Така например до 1891 г. БНБ има право да емитира 


единствено банкноти със златно покритие при нормативно приета парична система на 


биметален стандарт. 


 


                                                      
6 През 1897 г. е направен опит за въвеждане на златния стандарт, който е неуспешен поради настъпилите 
неблагоприятни стопански условия. 
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Таблица 3 
Минимални изисквания за банкнотно покритие  


 


Години Регулиран инструмент Вид на покритието % 


1885-1924 Златни банкноти Златна наличност7 33.3% 


18918-1906 Сребърни банкноти Сребро 33.3% 


1906-1919 Сребърни банкноти Сребро 50% 


1919-1924 Сребърни банкноти 


Сребро, Златна наличност, златни 


девизи, краткосрочни съкровищни 


титри 


33.3% 


1924-1926 Банкноти 
Златна наличност, златни чуждестранни 


девизи (нето от задълженията) 
33.3% 


1926-1941 
Банкноти и задължения на виждане 


(депозити без матуритет) 


Златна наличност, златни чуждестранни 


девизи (нето от задълженията) 
33.3% 


1941-1945 
Банкноти и задължения на виждане 


(депозити без матуритет) 


Златна наличност, златни девизи (нето), 


други чуждестранни девизи (нето) 
33.3% 


Източник: 120 години Българска народна банка, 1999 г. 


 2.1.1. Биметален стандарт в България (1879 – 1913 г.)  
 В първите години от своето създаване БНБ функционира като търговска банка за 
земеделски и общински кредит. Правени са няколко несполучливи опита за нейната 
реорганизация и превръщането ѝ преди всичко в емисионна банка (1880 и 1883 г.). БНБ 
получава монополното право да емитира банкноти със златно покритие едва през 1885 
г. Това до известна степен влиза в противоречие с установената към този момент 
биметална система (от 1880 г.). Основната идея е чрез навлизане на банкнотите в 
обращение да се премине към златен стандарт, който по това време набира популярност 
сред модерните европейски общества. Сеченето на златни монети е отложено, а в 
периода между 1882 и 1884 г. правителството сече големи количества сребърни монети. 
Тези предпоставки водят до дисбаланс в паричното обращение, като реално в страната 
доминира сребърен стандарт. През следващите години БНБ прави опити да регулира 
паричното обращение чрез пускане в обращение на златни монети, посредством 
използване на кредитната функция на БНБ и отпускане на заеми в злато. През 1887 г. се 
извършва пълна демонетизация на чуждите монети (предимно сребърни), което 
нормализира възникналото през годините ажио. 


                                                      
7 След 1919 г. за златна наличност се възприемат и срочното камбио (златни девизи) и чуждестранните 
краткосрочни съкровищни титри (за сребърни банкноти). 
8 Въпреки правото от 1891 г. първата сребърна емисия е пусната през 1899 г. 







 


14 


 По отношение на емисионната функция Законът за учредяването на Българската 
народна банка от 1885 г. изисква централната банка да поддържа златен резерв в размер 
на минимум 1/3 от отпуснатите в обращение банкноти. Банката също така се задължава 
да осигури пълна конвертируемост на банкнотите в злато – тази политика се 
припокрива с прилаганата от немската централна банка.  Централната банка следва да 
води детайлизирана отчетност: по този начин на първо място получава своевременни 
индикации за съответствието на резервното покритие, а на следващо – чрез 
прозрачността в дейността на банката9 се създава допълнително доверие в банкнотите. 
За проследяване на съответствието на прилаганата политика в балансите на централната 
банка следва да се отбележи, че като високо ликвиден актив златните резерви 
счетоводно се водят в специално предназначени сметки: „Каса“, „Монетна наличност“ 
и/или „Златна наличност“ в актива на баланса. Издадените банкноти, които са извън 
касата на банката, представляват вид пасив за централната банка, отчитан в специална 
сметка от баланса – „Банкноти в обращение“. 


 БНБ прави опити за разгръщане на своята емисионна дейност, като 
първоначално са въведени четири категории банкноти: от 20, 50, 100 и 500 лв., а през 
1888 г. се разрешава издаване на купюри от 5 и 10 лв. На централната банка отнема 
повече от 15 години, за да развие своята банкнотна емисия (табл. 4, фиг. 2). 
Установените предпочитания на населението да се разплаща със сребърни монети 
възпрепятства циркулацията на „златните“ банкноти. Освен това българите подхождат с 
известно недоверие към банкнотите, тъй като пазят спомен от паричната криза с 
турските банкноти (каймета) и загубените спестявания на голяма част на населението.  


 След 1891 г. правителството, поради фискални нужди, изисква насичане на 
допълнителни сребърни монети, което се отразява в ръст на ажиото между златото и 
среброто, а това от своя страна забавя процеса на въвеждане на златен еталон. При тези 
обстоятелства емисионната функция на БНБ е значително ограничена, поради което се 
прави предложение за разглеждане на възможността банката да емитира и банкноти със 
сребърно покритие. Целта е по този начин да се разшири емисионната дейност чрез 
замяна на „неудобните и тежки“ монети в паричното обращение (Натов, Ликов 1997). 
Предложението е прието от правителството, но няколко години опитите за сребърна 
емисия срещат съпротива от страна на министерството на финансите. Основният 


                                                      
9 Според чл. 19 от Закона за учредяването на БНБ (1885) банката се задължава да докладва всяка седмица на 
министъра на финансите (министерството на финансите) седмичните си баланси и да ги обнародва в Държавен 
вестник. Освен това към края на всяка година централната банка изготвя и публикува годишен баланс заедно с 
финансовия отчет за дейността си. С измененията от 1926 г. понятието „седмични баланси“ е заменено с понятието 
„седмични ведомости“.  
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аргумент е, че БНБ би могла много по-лесно да изкупува злато за попълване на 
резервите си чрез златни емисии отколкото сребро със сребърни емисии. (Натов, Ликов 
1997). 


Таблица 4 
Парично обращение в първите години след придобиване от БНБ 


на монополно право за емисия на банкноти  


Година Банкноти в 
обращение (лв.) 


Златна наличност в 
баланса на БНБ (лв.) 


Насечени сребърни 
монети (лв.) 


Вариация на ажиото между 
златото и среброто  


1885 213 000 2 087 000 20 000 000 - 


1886 49 000 482 000 20 000 000 - 


1887 1 035 000 1 904 000 20 000 000 0.5%-9% 


1888 183 000 2 467 000 20 000 000 0.5%-2% 


1889 402 000 10 743 000 20 000 000 1%-2% 


1890 1 957 000 2 871 000 20 000 000 0.25%-1% 


1891 1 303 000 6 638 000 28 000 000 0.25%-2.75% 


1892 472 000 2 565 000 33 000 000 3%-3.5% 


1893 1 231 000  4 865 000 33 000 000 2.%-3% 


1894 824 000 2 901 000 45 000 000 2.3%-6% 


1895 1 680 000 1 625 000 45 000 000 3.8%-6% 


1896 2 397 000 3 941 000 45 000 000 2%-6.3% 


1897 1 957 000 4 283 000 45 000 000 2%-3.75% 


Източник: Баланси на БНБ 1885 – 1897 г.; Юбилеен сборник на БНБ, 1929 г. 


 
Източник: Баланси на БНБ 1885 – 1897 г.; Юбилеен сборник на БНБ, 1929 г. 


Фиг. 2. Съотношение между банкнотите в обращение 
и общите активи/пасиви в баланса на БНБ (1885 – 1897 г.) 
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 Според данните от табл. 4 през разглеждания период „златните“ банкноти в 


обращение представляват малка част от насечените и циркулиращи сребърни монети 


– средно 3.4%. Средно на човек през периода се падат банкноти между 0.05 ст. - 1лв. 


при стандарт от 7 лв. (банкноти и монети), заложен от Латинския монетен съюз. 


Златните резерви в централната банка показват значително по-големия потенциал за 


банкнотна емисия с оглед на разполагаемото покритие. Фиг. 2 дава повече яснота за 


слабата роля на емисионната функция в операциите на БНБ. В периода 1885 – 1897 г. 


балансовото перо „Банкноти в обращение“ представлява едва 1.83% от общия размер 


на активите/пасивите на банката. 


 През 1897 г. е приет Закон за монетите в княжеството, с който за парична единица 


в България се обявява златният лев. Въпреки това до реално въвеждане на златен 


стандарт не се стига поради стопанската криза в страната и лошите земеделски реколти 


от 1898 и 1899 г. Това принуждава страната да вземе обратни мерки, като финансира 


дефицитите си отново чрез сребърна емисия. Ажиото по това време достига 11% (а през 


1901 до 14%). Тези предпоставки водят и до дълго чаканото „позволение“ от 


министерството на финансите БНБ да издава и банкноти със сребърно покритие. 


Първите емисии са пуснати през 1899 г., като държавата своевременно ги обявява за 


законово платежно средство, използвано от всички държавни учреждения с изключение 


на митниците. Моментът за сребърна емисия е подходящ, тъй като населението използва 


възможността да се „освободи“ от непрекъснато обезценяващото се сребро. Тези 


действия оказват положително въздействие за по-сериозния поглед към банкнотите като 


платежно средство. Еквивалентно на „златните банкноти“ се изисква поддържане на 


сребърен резерв (актив) в размер минимум на 1/3 от стойността на навлезлите банкноти в 


обращение. За да предотврати изтичането на златни резерви вследствие на кризата10, 


през 1900 г. конвертируемостта на златните банкноти в злато за близо година е 


суспендирана, като се дава право на предявителите да ги обменят срещу сребърни с 


надбавка в размер на дневния курс на ажиото.  


 Предпоставките за излизане от кризисния период са благоприятните реколти от 


1901 и 1902 г. и нарастването на износа. Ажиото е сведено до нормални нива, а 


                                                      
10 Високото ажио създава предпоставки за изтичане на златни резерви от БНБ, тъй като пазарните агенти 
предпочитат да използват златото като средство за съхранение на стойността вместо като средство за 
размяна (каквато е ролята на банкнотите). 
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България получава външно финансиране, целящо стабилизиране на икономиката. 


Кризата оказва благоприятен ефект върху навлизането на банкнотите в паричния 


оборот. Банкнотите със сребърно покритие спомагат за развитие на емисиите на 


банкноти със златно покритие. Това е значителен успех за централната банка, като този 


факт позволява по-силно въздействие върху паричното обращение и разгръщане на 


нейните емисионни функции. 


 През 1906 г. са предприети някои законови промени, които засягат въпроси, 


свързани с емисионната политика. Изискването за сребърно покритие към сребърните 


банкноти се променя от 1/3 на 1/2, а за банкнотите със златно покритие съотношението 


се запазва. БНБ реорганизира състава на циркулиращите банкноти, като сребърните 


емисии се ограничават до ниски номинали, а при големите номинали се „печатат“ 


банкноти със златно покритие. В периода 1908 – 1912 г. златните банкноти се налагат в 


паричното обращение и в действителност за първи път страната ни се доближава до 


действието на класическия златен еталон. Ажиото между двата метала на практика 


изчезва, а курсът лев – франк запазва първоначалния си паритет 1:1. 


 


 
Източник: Баланси на БНБ 1898 г. – 1912 г., Юбилеен сборник на БНБ 1929 г. 


Фиг. 3. Разширяване на емисионната функция 
на БНБ/Баланси 1898 – 1912 г. 
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Таблица 5 
Резервно покритие на банкнотите в обращение (1898 – 1912 г.) 


 
Година 1898 1899 1900 1901 1902 1903 1904 1905 1906 1907 1908 1909 1910 1911 1912 


Златни 
банкноти 
(%) 


94,9 84,8 66,4 35,5 127,5 50,5 59,8 126,6 106,3 71,3 48,9 61,8 53,1 48,2 
 


36,5 
 


Сребърни 
банкноти 
(%) 


- 99,7 58,2 53,6 61,0 29,9 42,3 48,5 57,6 137,5 70,6 77,5 95,9 70,0 
 


70,1 
 


Източник: Баланси на БНБ 1898 – 1912 г.; Юбилеен сборник на БНБ, 1929 г. 


 В балансите на БНБ ясно се отразяват промените в стопанските условия. От 


1898 г. до 1904 г. банкнотната емисия (златна и сребърна) нараства от 3.2 млн. лв. до 


40.2 млн. лв. Между 1905 г. и 1906 г. златните банкноти за първи път надвишават 


сребърните в паричното обращение, а през 1912 г. разликата между тях е повече от 7 


пъти. Таблица 5 илюстрира едно разумно съотношение между резервите и 


банкнотите в обращение, поддържано от БНБ, което изгражда допълнително доверие 


в стойността им. Единствено през 1903 г. се наблюдава несъществено (временно)11 


отклонение от правилото за покритие. 
 


 
Източник: Баланси на БНБ 1898г. – 1912 г., Юбилеен сборник на БНБ. 1929 г. 


Фиг. 4. Съотношение между банкнотите в обращение и общите активи/пасиви в 
баланса на БНБ 1898 – 1912 г.  


                                                      
11 Балансите дават представа за имущественото и финансовото състояние на централната банка към точно 
определена дата (31.12.хх). В този смисъл информацията от баланса не може да бъде показателна за 
изпълнението/неизпълнението на политиката през цялата година. 
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 Фиг. 4 е илюстративна за еволюцията на емисионната функция на БНБ и 


утвърждаването ѝ като емисионна банка. В периода 1898 – 1912 г. балансовото перо 


„Банкноти в обращение“ заема средно 21.34% от общия размер на активите/пасивите 


на БНБ , а през 1912 г. достига 43%.  


Благоприятното развитие на паричната система е прекъснато от настъпването на 


балканските войни и последвалата ги Първа световна война. На 5 октомври 1912 г. 


обмяната на банкноти срещу злато е „временно“ прекратена. 


 


 2.1.2. Военен период и книжнопаричен стандарт (1913 – 1925 г.) 


 През този период БНБ се превръща в основен източник на средства за покриване 


на разходите на държавата. Това води до допълнителни емисии на банкноти, които се 


отразяват неблагоприятно върху инфлацията и стойността на българския лев. От друга 


страна, правителството допълнително емитира монети с цел покриване на дефицитите 


на държавата. Нарастват авоарите на страната в чужбина, като по-голямата част от тях 


са вследствие на сключени допълнителни споразумения с Германия за получаване на 


месечни аванси (в германски марки) за покриване на военните разходи. Тези суми се 


водят в актива на БНБ, като представляват вид депозити (вземания по текущи сметки) 


от кореспондентски банки в Германия. Въпреки че не е законово регламентирано, със 


сумите, натрупани по тези сметки, централната банка обезпечава банкнотното 


обращение. Основен проблем се явява фактът, че натрупаните салда никога не са на 


разположение за ползване, тъй като по време на Първата световна война са блокирани, а 


впоследствие се обезценяват от развилата се хиперинфлация в Германия. Със Закона за 


курса и покритието на банкнотите в БНБ от 03.01.1919 г. официално се въвежда 


системата на декретния книжнопаричен стандарт (фиатни пари), след като 


конвертируемостта на банкнотите окончателно се преустановява12.  


 Експанзията на банкнотната емисия от страна на централната банка обезценява 


над 25 пъти паричната единица след войната. Металът почти изцяло излиза от 


паричното обращение, тъй като неговата вътрешно присъща стойност струва много 


повече отколкото номинала му. Като алтернатива на обезценения лев в паричния оборот 


навлизат големи количества чужди валути. Тези предпоставки водят до усложнения в 
                                                      
12 Книжнопаричният стандарт фактически действа още от 5 октомври 1912 г., когато конвертируемостта 
на банкнотите е „временно“ отменена.  
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паричното обращение след военния период. Държавата прави опити да въведе валутен 


монопол чрез нова институция – „Централа на девизите”, чиято политика следва да 


успокои паричния пазар, да нормализира валутния курс и да съсредоточи ресурси в 


страната с цел погасяване на външните задължения. Централата на девизите среща 


значими трудности при изпълнение на своите цели, най-вече поради факта че не може 


пряко да влияе върху нарасналото парично обращение. 


 Въздействието на БНБ върху икономиката намалява в годините след войната. 


Централната банка не успява в опитите си да стабилизира лева. Дългът на държавата 


към централната банка непрекъснато расте, както и инфлацията. Всичко това 


предполага бъдещи реформи и структурни промени. 
    


 
Източник: Баланси на БНБ 1913– 1925 г.;  Юбилеен сборник на БНБ, 1929 г. 


Фиг. 5. Баланси на БНБ (1913 – 1925 г.) 
 


Таблица 6 
Резервно покритие на банкнотите в обращение (1898 – 1912 г.) 


Година 1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 


Покритие 
банкноти 13 
(%) 


41.7 36.9 22.7 10.2 6.4 4.5 50.1 50.8 33.4 21.2 25.8 20.9 17.0 


Източник: Баланси на БНБ 1898 – 1912 г.; Юбилеен сборник на БНБ, 1929 г. 


                                                      
13 В състава на банкнотното покритие влиза касовата наличност (злато, сребро). След 1919 г. в състава се 
включват и златните девизи и краткосрочните съкровищни титри. 
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 След 1914 г. „ножицата“ между банкнотите в обращение (златни и сребърни) 


и резервите (касова наличност) става все по-голяма. Ясно е очертан периодът, в 


който държавата разширява авоарите си в чужбина (1914 – 1919 г.), както и 


моментът (след 1920 г.), когато същите започват да губят своята стойност 


вследствие на разразилата се в Германия инфлация. Тяхната сума в периода 1920 – 


1925 г. намалява повече от 3 пъти. Вземанията от държавното съкровище14 до 1924 г. 


са в пряка корелация с нарастващите банкноти в обращение, тъй като банкнотите по 


същество са евтин и бърз източник за финансиране на държавата. Между 1924 и 


1925 г. обратната връзка илюстрира момента, в който държавата променя 


политиките си и започва да си набавя необходимите ресурси от други източници в 


резултат на намеренията за ограничаване на паричното предлагане. 


 Таблица 6 представя динамиката на резервното покритие по време и след 


войната. По време на Първата световна война покритието пада значително под 


нормативните изисквания. След 1919 г. в официалното покритие се включват 


авоарите, които в по-голямата си част са блокирани текущи сметки (депозити на 


БНБ) в немски банки. Това дава основание за догадки до колко тези сметки е следвало 


да се третират като актив на банката, служещ за резервно покритие. За съпоставка 


металното покритие в годините между 1920 и 1924 е едва между 1-2%. 


 
Източник Баланси на БНБ 1913 – 1925 г.; Юбилеен сборник на БНБ, 1929 г. 


Фиг. 6. Съпоставка между общите активи/пасиви 
и най-съществените пера в баланса на БНБ (1913 – 1925 г.) 


                                                      
14 Представляват аванси, отпуснати на държавата (държавно съкровище). В тази статия не са взети под 
внимание сумите от сконтирани съкровищни бонове. 
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 Фиг. 6 илюстрира експанзията и значението на перата „Банкноти в 


обращение“ и „Дълг на държавата“ в баланса на БНБ. Банкнотите в обращение 


средно за този период представляват 58.6% от общите пасиви, а дългът на 


държавата – 41,7% от общите пасиви. 


 


2.1.3. Кратък период на златен стандарт и утвърждаване на БНБ като „чиста“ 


емисионна банка (1925 – 1947 г.) 


 Този период е изключително важен за БНБ и емисионната ѝ функция. В годините 


между 1924 и 1928 г. са предприети редица институционални промени, като целта е 


реорганизиране на БНБ в централна банка от чист тип, т.е. основните ѝ операции да са 


свързани предимно с емисионната ѝ функция и функцията на кредитор от последна 


инстанция. На първо място се забранява прякото кредитиране на държавата. Премахват 


се дългосрочните (кредитни) операции. Централата на девизите прекратява дейност, а 


валутният монопол се регулира и извършва от БНБ. Налагат се нови механизми за 


засилване на автономността и независимостта на централната банка. Преустановява се 


емисията на сребърни банкноти. За банкнотите в обращение се налага ограничително 


правило, изискващо общата им сума да не надвишава натрупания държавен дълг. Също 


така се правят опити за възстановяване на българския лев чрез прилагане на златен 


стандарт. За целта страната получава първо „Бежански заем” (1926 г.), който се оказва 


недостатъчен за поддържане на необходимото резервно покритие. Това налага и 


следващия „Стабилизационен заем“ (1928 г.). Банкнотното покритие е разширено и в 


състава на обезпеченията се приемат и чуждестранните златни девизи15. За 


задълженията на виждане16, представляващи вид паричен пасив, наравно с банкнотите в 


обращение, се налага изискване за поддържане на еквивалентни минимални резерви. 


Въведено е и препоръчително ниво на резервно покритие от 40%. Тези факти 


характеризират официално възприетата през 1929 г. нова паричната система на златно-


девизния стандарт, като официално въведеният курс, определящ стойността на 


паричната единица, е 1 гр. злато да се оценява на 92 български лева17. 


                                                      
15 Златните девизи са вид парични вземания, директно конвертируеми в злато по определен курс в 
страната емитент.  
16 Задължения на виждане - по своята същност са текущи сметки (депозити) без договорен матуритет, т.е. 
салдата по сметките могат да бъдат изтеглени по всяко време. 
17 Следва да отбележим, че конвертируемостта на банкнотите се извършва в чужди девизи по курс, 
определен от банката в съответствие с официалния. 
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 Стабилизирането на паричната единица е за кратко поради глобалната криза 


(1929 г.), засегнала икономиките в световен мащаб. България е принудена да се откаже 


от наскоро приетия златно-девизен стандарт (1931 г.). Стига се до процес на масово 


изтегляне на инвестициите от чуждестранни кореспонденти, което води до отливи на 


значителни размери чужди девизи, част от тях (златните чужди девизи), 


представляващи резервното покритие. Отказът на Великобритания от златния стандарт 


води до невъзможност за по-нататъшно прилагане на златно-девизния стандарт в 


страната. 


 През тридесетте години се установява книжнопаричен стандарт, но той е много 


по-различен от този по време на Първата световна война. Централната банка 


продължава да прилага минималните изисквания, характерни за златния стандарт. В 


същото време БНБ е много консервативна към нови емисии – провежда се политика, 


целяща намаляване на банкнотите в обращение.  


 След средата на третото десетилетие се наблюдава преход към режим на 
фиксирани валутни курсове. Така в България, при нова система на клирингови 
разплащания, се определя паритет между райхсмарката и българския лев18. 


 


 
 


Източник: Баланси на БНБ, 1926 – 1938 г.; Статистически годишник за 1938 г. 


Фиг. 7. Баланси на БНБ (1926 – 1938 г.)19 


                                                      
18 Виж по-подробно 120 години Българска народна банка, 1879 г. -1999 г., с. 117-121. 
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Таблица 7 
Резервно покритие на банкнотите в обращение 


и другите задължения на виждане (1927 – 1938 г.) 
 


Година 1926 1927 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 


Покритие на 


банкнотите20 


(%)  
20.2 29.2 49.5 42.7 36.5 38.3 36.1 35.6 35.9 33.7 34.2 31.6 31.2 


Източник: Статистически годишник за 1938 г. 


 Бежанският и Стабилизационният заем (1926 – 1928 г.) успяват да 
възстановят резервите на банката (злато и златни девизи). Покритието е приведено 
към адекватни нива и отговаря на изискванията за задълженията на виждане и 
банкнотите в обращение. Динамиката на девизите между 1928  и 1932 г. илюстрира 
масовото изтичане на чужди капитали. След отмяната на златния стандарт 
златните чуждестранни девизи на практика излизат от баланса. Въпреки това 
съществува корелация между задълженията на виждане и чуждестранните девизи, 
което не се отразява толкова критично върху резервното съотношение. Балансите 
отразяват и политиката за свиване на паричното предлагане и погасяване на 
държавния дълг. Правилото, изискващо размерът на банкнотите в обращение да не 
надвишава държавния дълг, е относително спазено.  


 Събитията, влияещи върху паричната система при Втората световна война, в 
най-общи линии повтарят тези, произтичащи от предходната световна война. 
Паричното обращение отново излиза извън контрол и банкнотите извън касите на БНБ 
драстично нарастват. През 1941 г. е утвърден закон, според който чистата сума 
(вземания-задължения) на другите чуждестранни девизи (различни от златни) също се 
приема при изчисляването на банкнотното покритие, а само няколко месеца по-късно е 
направена поправка – 25% от позицията „нетни чуждестранни девизи“ да се третира 
като пълноценно златно покритие. По този начин се цели счетоводното покритие да се 
доближи до изискванията на закона. Дали тези техники имат реален ефект върху 
стойността на лева е дискусионен въпрос. 


                                                                                                                                                                       
19 Считано от 1927 г. се променя начинът на оценка и представяне на балансите на БНБ. Поради тази 
причина и с оглед на съпоставимостта на информацията източник на данните за 1926 г. е Статистическият 
годишник за 1927 г. За 1926 г. и 1927 г. златните чуждестранни девизи са представени като обща сума 
заедно с другите девизи. 
20 В състава на покритието влизат златните чуждестранни девизи и златната наличност, които служат за 
покритие на балансови статии „Банкноти в обращение“ и „Задължения на виждане“. 
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 След края на войната икономическата обстановка в страната е изключително 


тежка, а българският лев е изгубил повече от 10 пъти от стойността си. През 1947 г. 


БНБ се реорганизира под влияние на променящата се политическа обстановка и нова 


парична система21. 


   


 
Източник: Баланси на БНБ, 1939 г. – 1947 г., Статистически годишник за 1947 г. 


Фиг. 8. Баланси на БНБ (1939 – 1947 г.) 


 
Таблица 8 


Резервно покритие на банкнотите в обращение 
и другите задължения на виждане 


 
Година 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 


Парични пасиви 
покритие22 (%) 26.4 22.2 25.0 26.2 25.0 15.2 12.4 13.6 14.8 


Източник: Статистически годишник за 1947 г. 


 В периода 1939 – 1947 г. паричното обращение нараства повече от 14 пъти. 


Златото и златните девизи не отразяват динамиката на другите пера в баланса и 


остават относително постоянни. По време на Втората световна война 


нарастването на паричното обращение не се дължи изцяло на увеличилия се държавен 


                                                      
21 Виж по-подробно Антонов, В. Теоретични основи на инфлацията при социализма,  Икономика, 1990  
22 До 1941 г. в състава на покритието влизат златните наличности и нетните златни девизи. В състава на 
покритието след 1941 г. в състава влизат и  25% от нетните чужди девизи. 
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дълг. Причина за това са, от една страна, счетоводната методология на 


представяне23, а от друга – целта приоритетно да се покриват нуждите на 


стопанството, а не на правителството (както при Първата световна война). 


Увеличението на банкнотите в обращение е в силна корелация (1939 – 1943 г.) с ръста 


на чуждите девизи. Нарастването на другите чужди девизи е свързано с 


инфлационния ефект на излишъка по клиринговите спогодби с Германия (120 години 


Българска народна банка  1999).  Покритието на банкнотите спада значително под 


нормативните изисквания, а обезпеченията в по-голямата си част се дължат на 


чуждите девизи.  


IV. Заключение 


 Целта на тази статия е чрез проследяване на еволюцията на емисионната 


функция на БНБ и анализ на отражението ѝ върху баланса на банката да се даде по-ясна 


представа за емисионната дейност на БНБ и стопанското развитие на страната. 


Съчетавайки историческия преглед, свързан със създаването и ролята на централните 


банки (първа част) с конкретно поставената тематика, представям по-широк поглед 


върху прилаганите емисионни политики и преследваните цели от БНБ през отделните 


подпериоди. 


 В годините между 1885 и 1947 г. развитието на емисионната функция на БНБ 


минава през редица трудности и предизвикателства. Те са неизбежна част от пътя на 


утвърждаване на БНБ като стратегически важен публичен орган. 


 Обхватът на статията отразява малка част от една по-широка картина, свързана с 


богатата история на БНБ и със стопанското развитие на България. За бъдещи 


изследвания и анализи темата може да бъде разгърната и доразвита по посока на 


следващите периоди от развитие на банката, като се проследи промяната в емисионния 


характер от дейността на БНБ под влияние на действащите политически режими.  


 Статията визира предимно исторически аспекти. От функционална гледна точка 


интерес би представлявал и анализ, фокусиран по-детайлно върху връзките и влиянието 


на емисионната функция върху други операции на централната банка, което също може 


да се изследва на базата на отражението на тези взаимовръзки върху балансите на БНБ. 


                                                      
23 Вж. 120 години Българска народна банка 1879 -1999 г., с.117-121. 
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VI. Приложения 


Приложение 1 


Създаване и придобиване на монополно право за емитиране на банкноти 


Източник: Cappie, Goodhart  1994. 


 


 


 


 


 


 
Страна/централна банка Година на 


основаване 
Монополно право за 


емитиране на банкноти 


1 Швеция (Sveriges  Riksbank)  1668 г. 1897 г. 


2 Англия (Bank of England) 1694 г. 1844 г. 


3 Франция (Banque de France) 1800 г. 1848 г. 


4 Финландия (Bank of Finland) 1811 г. 1886 г. 


5 Холандия (Nederlandsche Bank) 1814 г. 1863 г. 


6 Австрия (Austrian National Bank) 1816 г. 1816 г. 


7 Норвегия (Norges Bank) 1816 г. 1818 г. 


8 Дания (Danmarks Nationalbank) 1818 г.  1818 г. 


9 Португалия (Banco de Portugal) 1846 г. 1888 г.  


10 Белгия (Belgian National Bank) 1850 г. 1850 г. 


11 Испания (Banco de Espania) 1874 г. 1874 г. 


12 Германия (Reichsbank) 1876 г. 1876 г. 


13 България (Bulgarian National Bank) 1879 г. 1885 г. 


14 Румъния (National Bank of Romania) 1880 г. 1880 г. 


15 Сърбия (National Bank of Serbia) 1883 г. 1884 г. 


16 Япония (Bank of Japan) 1882 г. 1883 г. 


17 Италия (Banca D’Italia) 1893 г. 1926 г. 
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Приложение 2 


Парични системи – основни дефиниции 


Биметален 


стандарт 


Биметалният стандарт е парична система, чрез която стойността на валутата се 


дефинира като точно определено количество от два метала – злато и сребро. Тази 


система придобива по-широка популярност при формирането на Латинския 


монетен съюз (1865 г.), основаващ се на обща парична валута и определяне на 


фиксиран курс за всички страни-членки. Чрез биметалния стандарт се намаляват 


ограниченията на паричното предлагане в сравнение с монометалистичните 


режими, което за по-слабо развитите икономики оказва стимулиращ ефект. 


Основен проблем на биметалния стандарт се явява възникващото ажио – 


стойностната разлика между двата метала за един и същи номинал. Този 


недостатък е свързан с проявлението на Закона на Грешъм, при който златото 


излиза от паричното обращение. В този смисъл единият от металите (в случая 


среброто) бива сериозно надценен спрямо другия. Пазарните играчи постепенно 


започват да съхраняват златото като ценност, а разплащанията се извършват със 


сребро. 


Златен стандарт Система, при която стойността на парите се определя от конкретно количество 


злато. Златният еталон изиграва ключова роля при утвърждаването на банкнотите 


като платежно средство и еволюцията на международните парични 


взаимоотношения. Този паричен режим позволява на икономиките, които го 


прилагат, да разполагат с постоянен обменен курс на валутите си. Основните 


принципи, изразяващи същността на златния стандарт, са: 


• Основополагащо правило е „правилото за пълна конвертируемост“ – 


централната банка се задължава да обменя националната парична единица под 


формата на банкноти и монети, при поискване от страна на държателя, срещу 


злато по фиксиран валутен курс. 


• Емитираните от централните банки банкноти следва да бъдат покрити с 


необходимо количество резерви, така че да се осигури стабилност на системата. 


При златен стандарт от класически вид всяка банкнота в обращение следва да е 


покрита с най-малко 100% златни наличности в резерва на централната банка. 


• Металното съдържание на златните монети отговаря на определената им 


номинална стойност. 


Прилагането на златен стандарт има стабилизиращ ефект върху икономиката, като 


подхранва стойността и доверието в парите. Паричното предлагане е ограничено, 


което потиска инфлацията. Благоприятен ефект се оказва и върху ориентираните 


към износ държави, понеже към тях се наблюдава увеличен приток на златни 


запаси. Основен проблем се явява фактът, че икономическото развитие на 


отделните държави зависи пряко от промяната на златните им резерви и трудно се 


контролират неблагоприятните ефекти в години на дефицит. Централните банки 
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са ограничени да покриват тези дефицити чрез емитиране на дълг. Аналогично и 


функциите на кредитор от последна инстанция също не могат да бъдат 


изпълнявани пълноценно. Някои икономики, за да предотвратят по-тежки 


последици от кризисни ситуации, въвеждат „клаузи за изход/отказ“ от стандарта 


до настъпване на по-благоприятни условия и/или право на банкнотни емисии без 


покритие до определен размер. 


След Първата световна война златният стандарт еволюира в две форми: златно- 


девизен и златно-слитков.  


Златно-девизен 


стандарт 


При златно-девизния стандарт основно правило е, че конвертируемостта се 


извършва не във фиксирано количество злато, а в чуждодевизна валута, която 


свободно се обменя за злато в друга държава. Като обезпечение тази система 


позволява да се поддържат освен златни наличности, така и чуждестранни валути 


с фиксиран курс към златото. Това позволява на централните банки да поддържат 


по-малки количества златни резерви спрямо класическите положения. 


Златно-слитков 


стандарт 


Златно-слитковият стандарт е еквивалентен на класическия златен стандарт, с 


разликата че съществува минимален праг за конвертируемост, т.е. пазарните 


агенти, ако желаят да обменят банкнотите си, обикновено могат да извършат това 


при „закупуване“ на най-малко 1 слитък злато (12.5 кг). 


Книжнопаричен 


стандарт 


За разлика от металичните системи книжнопаричният стандарт не предполага 


конвертируемост на банкнотите и обезпечаването им с ценен метал. Според 


начина на определяне на стойността парите съществуват в две форми: фиатни 


(декретни) и фидуциарни пари. Фиатните пари получават стойност по силата на 


закон и се приемат за официално платежно средство. Това задължава 


икономическите агенти да извършват разплащанията си в съответната валута. 


Фидуциарните пари формират стойността си на база на доверието, че ще служат 


като средство за размяна. За разлика от фиатните пари те не са законово платежно 


средство и хората не са задължени да ги използват. 
Система на 


фиксирани 


валутни 


курсове 


Системата на фиксирани валутни курсове е парична система, в която стойността 


на дадена парична единица се определя по фиксиран валутен курс спрямо друга 


парична единица. Страна, прилагаща такъв паричен режим, следва да поддържа 


резерви от чуждата валута, като по този начин обезпечава конвертируемостта по 


фиксирания курс. Тази система наподобява златно-девизния стандарт, с разликата 


че резервната валута на страната не е конвертируема в златото в страната емитент. 
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	I. Въведение


	Наближаването на 140-годишнината от създаването на Българската народна банка (БНБ) е важен повод да погледнем в миналото и да си припомним някои моменти, свързани не само с историята на централната банка, но и с историята на България. Фокусът на тази разработка е насочен към изследване на емисионната функция на БНБ и отражението ѝ върху балансите на банката в периода 1879 – 1947 г. 


	Основната цел е, чрез проследяване на еволюцията на емисионната функция на БНБ и анализ на отражението ѝ върху баланса, да се даде по-широк поглед върху емисионната дейност на банката и стопанското развитие на страната. 


	Темата отразява някои съществени аспекти, свързани с историческото развитие на емисионната функция както на БНБ, така и на централните банки като цяло. По този начин се представя по-ясен поглед върху събитията, оказали влияние върху политиките на централната банка и правителството. В разработката могат да се откроят няколко основни момента:


· дава по-обща представа за емисионната функция и паричните системи, прилагани в модерните общества;


· проследява прехода между прилаганите парични системи и стабилността на паричната единица в България;


· проследява предизвикателствата пред БНБ при утвърждаването ѝ като емисионна банка;


· анализира измененията в балансите на БНБ вследствие на емисионната дейност на банката. 


	По отношение на структурата: текстът е оформен в две части. Първата прави исторически преглед на емисионната функция на централните банки и действащите парични системи в развитите модерни общества. Втората разглежда тематичните обекти в контекста на българската действителност. За да се акцентира върху основните изменения на емисионните функции, анализът на базисния период е разделен на три подпериода.


	Ограниченията в обхвата на статията са, че тя отразява малък дял от една широкоспектърна картина, свързана с богатата историята на БНБ и със стопанското развитие на България. Анализът се спира до предприетите институционални реформи в БНБ, в съответствие с променената политическа обстановка след Втората световна война, като разработката е ориентирана повече в исторически отколкото във функционален аспект. 








	II. Част първа. Преглед на емисионната функция на централните банки в 	периода 1879 – 1947 г. 


	1. Възникване и роля на централните банки


	Първите централни банки (ЦБ) се зараждат през 17. век. Централната банка на Швеция „Sveriges Riksbank“ (1668 г.) и централната банка на Англия „Bank of England“ (1694 г.) полагат основите в развитието на съвременното централно банкерство. На пръв поглед интуитивно можем да предположим, че централните банки притежават богата история, но всъщност по-голямата част от тях са създадени едва след втората половина на 20. век. На фиг. 1, в хронологичен ред, са представени данни за броя новосъздадени ЦБ. За улеснение и прегледност на информацията данните са систематизирани в 25-годишни периоди.





		Източник: Archer 2009.


Фиг. 1. Създаване на централните банки        


	Повечето централни банки са създадени, за да се гарантира икономическа и финансова стабилност (Archer 2009). Колапсите в банковата система, хаосът в паричното предлагане, проблемите в способността на банкнотите да изпълняват функция на пари и специфичните нужди на правителството и обществото са породили необходимост от надзорен, и укрепващ публичен орган във финансовата система (Goodhart 1989). 


	Функциите, които централните банки изпълняват днес, далеч не са същите в първите дни от тяхното създаване. До края на 19. век централните банки функционират предимно като специализирани търговски банки, притежаващи емисионни права и служещи в подкрепа на правителствата (Archer 2009). Тогава ЦБ не са единствените институции с емисионни функции в рамките на икономиката. Например в Англия до средата на 19. век по-големите търговски банки също са имали право да емитират банкноти. Това, което е различавало ЦБ от другите търговски банки, е изключителният финансов ресурс, с който са разполагали, и тесните взаимоотношения с правителствата (Cappie, Goodhart 1994). Въпреки че основните политики са моделирани в услуга на общественото благо, капиталът на банките се е формирал от частни акционери и до голяма степен е възниквал конфликт между материални и публични интереси (Cappie, Goodhart 1994).


	Разглежданият в разработката период (1879 – 1947 г.) е особено значим за ЦБ, тъй като отразява както съществени изменения в техните политики, така и утвърждаването им като стратегически важен публичен орган в икономиката. По-голямата част от ЦБ са национализирани, като същевременно са  предприети стъпки за тяхната независимост от правителствата. Комерсиалните интереси са изоставени на заден план. Ключови за ЦБ функции и отговорности еволюират. Поверени са им изключителни правомощия, като част от тях са свързани с: монополно право върху паричната емисия; упражняване на контрол върху паричното предлагане; изпълнение на функции на банкер на правителството; упражняване на контрол над търговските банки, поемане на функции на кредитор от последна инстанция и др. (Epstein 2005). Като вниманието е насочено към конкретната проблематика, в следващите редове са разгледани паричните системи и еволюцията на емисионната функция на централните банки.








	











	2. Емисионна функция на централните банки и парични системи в периода 	1879 – 1947 г.


	Емисионната функция на централните банки обикновено се асоциира с правото за емитиране на банкноти и монети. Въпреки това сеченето на монети при повечето икономики (в някои икономики и до днес) се извършва при строги правила и отговорност от правителствени институции.


	До началото на разглеждания период ЦБ не са монополисти при емитирането на банкноти. По-големите търговски банки също са имали право на собствена (уникална) банкнотна емисия. Това е създавало известна нестабилност в доверието към банкнотите като пари, тъй като при финансови затруднения на някоя емисионна институция банкнотата на съответната банка обикновено е губела стойността си, а населението – своите спестявания. Постепенно, от една страна, по еволюционен път, а от друга, по законодателен ред, функциите и отговорностите на банкнотната емисия се поверяват в ръцете на една институция – централната банка. В приложение 1 е представена информация за първите централни банки и годината, в която те получават монополното право за емитиране на банкноти. 


	2.1. Парични системи


	Емисионната функция на централните банки е тясно свързана с прилаганите парични системи. Чрез паричните системи се установяват правилата и принципите, по които се емитират банкноти и се секат монети. Парична система е форма на организация на парично обращение в дадена икономика и определя начина, по който парите формират своята стойност, залага общата рамка на паричното обращение и определя ролята на ЦБ като емисионни институции. Основните парични системи, доминирали сред модерните общества в периода 1878 – 1947 г., са: биметален стандарт, златен стандарт и неговите форми (класически, слитков и девизен), книжнопаричен стандарт на фиатни и фидуциарни пари, валутен борд. В приложение 2 детайлно е систематизирана информация за основните характеристики на тези парични системи. 


	Прилагането на различни парични системи в големите икономики оказва огромно влияние върху практиката и политиките на други страни (подобно на принципа lead by example[footnoteRef:1]). В таблица 1 е представена извадка от данни за основните икономически сили и прилаганите от тях парични режими.  [1:  Предприемане на действия, които стават пример за поведението на другите.] 



Таблица 1


Парични системи от водещите икономики





			


			Прилагане на биметален стандарт


			Прилагане на златен стандарт


			 Суспендиране на златния стандарт/ книжнопаричен стандарт





			Франция


			до 1878 г.


			от 1878 г. до 1914 г.


от 1928 г. до 1936 г. 


			от 1914 г. до 1928 г. (военна криза)





			Германия


			-


			от 1871 г. до 1914 г.


от 1924 г. до 1931 г. 


			от 1914 г. до 1924 г. 


(Велика депресия)





			Англия


			до 1821 г.


			от 1821 г. до 1914 г.


от 1925 г. до 1931 г. 


			1847 г., 1857 г., 1866 г. (финансови кризи)


от 1914 г. до 1925 г. (военна криза)





			САЩ


			до 1873 г.


			от 1875 г. до 1933 г.


от 1945 г. до 1971 г. 


			1893 г., 1907 г.


 (финансови кризи)








Източник: Bordo, Kydland 1995.


	Вземайки предвид ключовите събития, оказали влияние върху емисионните функции и политики на ЦБ, базисният период е разделен и анализиран в следните три подпериода:


· Класически период на златния стандарт (1879 – 1913 г.).


· Военен период и суспендиране на златния стандарт (1913 – 1925 г.).


· Временно възстановяване на златния стандарт и преход към Бретън-Уудската валутна система (1925 – 1947 г.).


	2.1.1. Класически период на златния стандарт (1879 – 1913 г.)


	Този период е от особено значение за емисионната функция на ЦБ, тъй като отразява разцвета на първата международно прилагана парична система – златен стандарт. Първата страна, която го въвежда, е Англия (1821 г.). По това време тя е водеща търговска и военна сила, което косвено влияе върху прилагането на сходни модели и политики в други страни. Постепенно, поради спад на цените на среброто и неблагоприятните последици от прилагане на биметалната система (Закон на Грешъм, ажио[footnoteRef:2]), голяма част от икономиките се преориентират към паричния модел, действащ в Англия[footnoteRef:3]. Икономиките, които продължават да прилагат биметален стандарт, често са по-слабо финансово обезпечени и/или не разполагат с достатъчно златни резерви, за да поддържат пълноценен златен стандарт. Системата на златния стандарт по отношение на резервното покритие на банкнотите намира израз в две разновидности: пълно и частично. Например в Англия всяка банкнота, която се намира в обращение, следва да е покрита със 100% злато в резерва на централната банка. Този модел предполага поддържане на значителни запаси „неизползваеми активи“ в баланса на банката. Също така тази политика не е достатъчно еластична в случай на ликвидна криза, тъй като централната банка не може да изпълнява пълноценно функцията си на кредитор от последна инстанция. За да въведе определена гъвкавост в политиката си, Англия въвежда правило да емитира фидуциарна емисия в рамките на законово определен размер, както и възможност за временна отмяна на стандарта при по-сериозни финансови и/или военни кризи.  [2:  Стойностната разлика за един и същи номинал между двата метала и/или разликата между номиналната стойност на полицата и реалната стойност на конвертируемия метал. ]  [3:  Германия (1873 г.), Нидерландия (1878 г.), Франция (1878 г.), Австро-Унгария (1890 г.), Русия (1890 г.).] 



	При частичното покритие, например в Германия, за да се избегнат консервативните ограничения на златния стандарт, се въвежда по-гъвкаво правило, което позволява на централната банка, в случай на нужда (от страна на правителството, бизнеса, финансовите институции и т.н.), временно да емитира допълнително количество банкноти без покритие. За да се осигури контрол върху стабилността на валутата, Германия въвежда две правила. Първото е, че за всяка непокрита банкнота в обращение централната банка следва да плати 5% държавна такса от стойността на номинала. Тази мярка ограничава „материалния“ апетит на банката от емитиране на банкноти и реализиращия се сеньораж[footnoteRef:4]. Второто, по-стриктно правило, предвижда да не се допуска златната наличност да е по-малка от 1/3 от навлезлите банкноти в обращение (Nelson et al. 1910). [4:  Доход, акумулиращ се от емитента, който се изразява в разликата между разходите за създаване на паричната емисия и номиналната стойност на банкнотите/монетите.] 









	2.1.2. Военен период и суспендиране на златния стандарт (1913 – 1925 г.)


	По време на Първата световна война голяма част от националните икономики преустановяват спазването на правилата и принципите на златния стандарт поради ограниченията в парично предлагане и невъзможността да се справят с нарасналите публични (военни) разходи. На практика от този момент започва действието на книжнопаричния стандарт. Парите в обращение се увеличават многократно, а това води до висока инфлация в повечето държави. В отделни страни последиците са много по-сериозни: например хиперинфлация в Германия. След края на Първата световна война държавите търсят възможности за връщане към златния стандарт, като се смята, че по този начин ще се възстанови благоприятната икономическа обстановка, предхождаща войната. Процесът за възстановяване на златния еталон при европейските общества отнема повече от 6 години след войната. По-ранното връщане на стандарта към предвоенните нива би означавало сериозен дефлационен шок (120 години Българска народна банка  1999). 


	2.1.3. Временно възстановяване на златния стандарт и преход към Бретън-	Уудската валутна система (1925 – 1947 г.)


	Повечето икономики успяват да възстановяват златния стандарт, като използват различни методи. Първият е свързан с външно финансиране чрез големи стабилизационни заеми, имащи за цел да подкрепят националната валута. Например в Германия хиперинфлацията тотално обезценява златната марка[footnoteRef:5] и тя престава да съществува. Благодарение на стабилизационните заеми, които получава през 1924 г., златният стандарт в страната се възстановява, като е въведена нова валута – райхсмарка, подкрепена от притока на чуждите капитали. Валутният курс, към който се установява новата валута спрямо старата (хартиена марка), е 1:1 000 000 000 000 – това е илюстрация за изключително тежката обстановка в Германия в годините след войната. [5:  По време на ПСВ, следствие на банкнотните емисии, наричат валутата „хартиена марка“, тъй като не е обезпечена с активи от централната банка.] 



	Друг характерен подход за по-силните и влиятелни икономики след войната е да се намали количеството на книжните пари и банкнотите (ефект на дефлация) и да се върне доверието в ЦБ като основен отговорник за поддържане на стойността на парите. Чрез активна политика правителството във Великобритания налага убеждението, че връщането към златен стандарт ще доведе до значителни ползи. Така през 1925 г. възстановяването на златния стандарт (под формата на златно-кюлчев) се превръща в исторически момент. Обменният курс на златото към стърлинга е установен на нивата от преди започването на войната, което впоследствие дава повод за множество критики. Въпреки че възстановителният период отнема цели 6 години, според много автори Великобритания все още не е готова да приеме златния стандарт на предвоенните нива. 


	В периода 1925 – 1931 г. златният стандарт е възстановен под формата на т.нар. златно-девизен стандарт (с изкл. на големите икономики). Той се превръща в основен модел за държавите, които не разполагат с необходимите резерви за поддържане на класически или слитков златен стандарт. За резервни валути се възприемат тези на най-влиятелните и стабилните икономики, прилагащи чист златен стандарт (Великобритания, САЩ, Франция). Системата успява да се наложи чрез разработване на оздравителни планове и отпускане на стабилизационни заеми, чиито средства впоследствие служат и за банкнотното покритие.


	Въпреки убежденията за успех на златния стандарт историята е белязана с една от най-тежките финансови кризи – Великата депресия. Факторите, водещи до тази глобална „катастрофа“, произтичат още от Първата световна война и финансовата неустойчивост на държавите да поддържат изкуствено установените високи нива на валутните си курсове. Влошената международна търговия, масовото изтегляне на инвестиции, конвертирането на банкнотите в злато по надценен курс също са сред водещите мотиви за отменяне на златния стандарт в Англия през 1931 г., а  впоследствие и в другите държави.


	През 30-те години на 20. век повечето икономики налагат книжнопаричен (декретен) стандарт. Следва известен период на уравновесяване на паричните и международните взаимоотношения. Въпреки че икономиките не се придържат към специфични правила при паричната емисия, централните банки са изключително консервативни с емисионната си функция. Втората световна война поражда аналогични ефекти на тези от Първата световна война. Паричното предлагане отново излиза „извън контрол“. За да установят известна стабилност в своите парични единици и да ограничат нарастващата инфлация, част от държавите подписват съглашения за фиксирани валутни курсове.


	Непосредствено след Втората световна война в глобален мащаб се заражда идеята за златно-доларовия стандарт (Бретън-Уудска система) и правило, което всички участнички в системата да спазват при водене на паричната си политика. Този стандарт по своята същност представлява смесване между златния стандарт и системата на фиксиран валутен курс, т.е. частен случай на златно-девизния стандарт. Всички  участващи страни установяват паритети на националните си валути към долара, а в САЩ се прилага фиксиран курс на долара към златото на цена 35 долара за тройунция (31,10 гр). 


	III. Част втора. Емисионна функция на БНБ и отражението ѝ върху 	балансите на банката в периода 1879 – 1947 г.


	1. Създаване на Българската народна банка


	В периода непосредствено след Освобождението на България икономическото състояние на региона не е добро. На тази територия са се разразявали множество борби и интереси, възпрепятстващи стопанското ѝ развитие. Основен поминък на българите е земеделието. Освен високи данъци и такси те са под бремето на развилото се лихварство, което допълнително ограничава икономическия подем. Българите нямат национална парична единица – в паричен оборот са циркулирали златни и сребърни монети на множество чужди държави, като някои от тях дори са неизползваеми в страната емитент. 


	Освобождението на България създава условия за коренна промяна в държавното устройство и стопанската политика на страната. Основна цел на Третата българска държава е да се възстанови икономическото равновесие чрез подпомагане на земеделието и въвеждане на нова кредитна политика. На 25 януари 1879 г. е създадена Българската народна банка. Тя е една от първите централни банки в света (13-та подред). Първоначално функционира като търговска банка, обслужваща нуждите на правителството и подпомагаща развитието на стопанството чрез регулиране на кредита и паричното обращение (Юбилеен сборник на БНБ 1929 г.). Година по-късно е въведен българският лев, който става официалната парична единица в страната, а стойността му се равнява на един френски франк. За официална парична система е приет биметалният стандарт, с което държавата формално се присъединява към Латинския монетен съюз. През 1885 г. се извършва преустройство на БНБ и тя се превръща в емисионна банка. Сеченето на монети е разграничено от емисионната функция на централната банка, като се извършва от страна на държавата под отговорността на министерството на финансите.











	2. Емисионна функция на БНБ и парични системи в периода 1879 – 1947 г.


	2.1. Парични системи в България	


	От 1880 до 1947 г. в България доминират различни парични системи, които са неизменно свързани с емисионната функция на БНБ. Интересен факт е, че легално приетата парична система не винаги съответства на фактически действащата. 


Таблица 2


Парични системи в периода 1880 – 1947 г.


			


Години


			


Официална парична система


			Фактически действаща парична система





			1880-1881


			


Биметален стандарт


			Биметален стандарт





			1882-1887


			


			Сребърен стандарт





			1887-1897[footnoteRef:6] [6:  През 1897 г. е направен опит за въвеждане на златния стандарт, който е неуспешен поради настъпилите неблагоприятни стопански условия.] 



			


			Биметален стандарт





			1898-1902


			


			Сребърен стандарт





			1902-1908


			


			Биметален стандарт





			1908-1912


			


			Златен стандарт





			1912-1919


			


			


Книжнопаричен стандарт








			1919-1924


			


Книжнопаричен стандарт


			





			1924-1929


			


			Златен стандарт/златно-девизен стандарт





			1929-1931


			Златно-девизен стандарт


			





			1931-1947


			Книжнопаричен стандарт/Система на фиксирани валутни курсове


			Книжнопаричен стандарт/Система на фиксирани валутни курсове








Източник: Божинов 2012; Натов, Ликов 1997; Юбилеен сборник на БНБ, 1929 г.; 120 години Българска народна банка  1999.


	Паричните системи до голяма степен оказват влияние върху емисионната функция на БНБ и законовото правило, по което следва да се емитират банкноти. В някои моменти централната банка не е напълно адаптирана към действащата в страната парична система. Така например до 1891 г. БНБ има право да емитира единствено банкноти със златно покритие при нормативно приета парична система на биметален стандарт.





Таблица 3


Минимални изисквания за банкнотно покритие 





			Години


			Регулиран инструмент


			Вид на покритието


			%





			1885-1924


			Златни банкноти


			Златна наличност[footnoteRef:7] [7:  След 1919 г. за златна наличност се възприемат и срочното камбио (златни девизи) и чуждестранните краткосрочни съкровищни титри (за сребърни банкноти).] 



			33.3%





			1891[footnoteRef:8]-1906 [8:  Въпреки правото от 1891 г. първата сребърна емисия е пусната през 1899 г.] 



			Сребърни банкноти


			Сребро


			33.3%





			1906-1919


			Сребърни банкноти


			Сребро


			50%





			1919-1924


			Сребърни банкноти


			Сребро, Златна наличност, златни девизи, краткосрочни съкровищни титри


			33.3%





			1924-1926


			Банкноти


			Златна наличност, златни чуждестранни девизи (нето от задълженията)


			33.3%





			1926-1941


			Банкноти и задължения на виждане (депозити без матуритет)


			Златна наличност, златни чуждестранни девизи (нето от задълженията)


			33.3%





			1941-1945


			Банкноти и задължения на виждане (депозити без матуритет)


			Златна наличност, златни девизи (нето), други чуждестранни девизи (нето)


			33.3%








Източник: 120 години Българска народна банка, 1999 г.


	2.1.1. Биметален стандарт в България (1879 – 1913 г.) 


	В първите години от своето създаване БНБ функционира като търговска банка за земеделски и общински кредит. Правени са няколко несполучливи опита за нейната реорганизация и превръщането ѝ преди всичко в емисионна банка (1880 и 1883 г.). БНБ получава монополното право да емитира банкноти със златно покритие едва през 1885 г. Това до известна степен влиза в противоречие с установената към този момент биметална система (от 1880 г.). Основната идея е чрез навлизане на банкнотите в обращение да се премине към златен стандарт, който по това време набира популярност сред модерните европейски общества. Сеченето на златни монети е отложено, а в периода между 1882 и 1884 г. правителството сече големи количества сребърни монети. Тези предпоставки водят до дисбаланс в паричното обращение, като реално в страната доминира сребърен стандарт. През следващите години БНБ прави опити да регулира паричното обращение чрез пускане в обращение на златни монети, посредством използване на кредитната функция на БНБ и отпускане на заеми в злато. През 1887 г. се извършва пълна демонетизация на чуждите монети (предимно сребърни), което нормализира възникналото през годините ажио.


	По отношение на емисионната функция Законът за учредяването на Българската народна банка от 1885 г. изисква централната банка да поддържа златен резерв в размер на минимум 1/3 от отпуснатите в обращение банкноти. Банката също така се задължава да осигури пълна конвертируемост на банкнотите в злато – тази политика се припокрива с прилаганата от немската централна банка.  Централната банка следва да води детайлизирана отчетност: по този начин на първо място получава своевременни индикации за съответствието на резервното покритие, а на следващо – чрез прозрачността в дейността на банката[footnoteRef:9] се създава допълнително доверие в банкнотите. За проследяване на съответствието на прилаганата политика в балансите на централната банка следва да се отбележи, че като високо ликвиден актив златните резерви счетоводно се водят в специално предназначени сметки: „Каса“, „Монетна наличност“ и/или „Златна наличност“ в актива на баланса. Издадените банкноти, които са извън касата на банката, представляват вид пасив за централната банка, отчитан в специална сметка от баланса – „Банкноти в обращение“. [9:  Според чл. 19 от Закона за учредяването на БНБ (1885) банката се задължава да докладва всяка седмица на министъра на финансите (министерството на финансите) седмичните си баланси и да ги обнародва в Държавен вестник. Освен това към края на всяка година централната банка изготвя и публикува годишен баланс заедно с финансовия отчет за дейността си. С измененията от 1926 г. понятието „седмични баланси“ е заменено с понятието „седмични ведомости“. ] 



	БНБ прави опити за разгръщане на своята емисионна дейност, като първоначално са въведени четири категории банкноти: от 20, 50, 100 и 500 лв., а през 1888 г. се разрешава издаване на купюри от 5 и 10 лв. На централната банка отнема повече от 15 години, за да развие своята банкнотна емисия (табл. 4, фиг. 2). Установените предпочитания на населението да се разплаща със сребърни монети възпрепятства циркулацията на „златните“ банкноти. Освен това българите подхождат с известно недоверие към банкнотите, тъй като пазят спомен от паричната криза с турските банкноти (каймета) и загубените спестявания на голяма част на населението. 


	След 1891 г. правителството, поради фискални нужди, изисква насичане на допълнителни сребърни монети, което се отразява в ръст на ажиото между златото и среброто, а това от своя страна забавя процеса на въвеждане на златен еталон. При тези обстоятелства емисионната функция на БНБ е значително ограничена, поради което се прави предложение за разглеждане на възможността банката да емитира и банкноти със сребърно покритие. Целта е по този начин да се разшири емисионната дейност чрез замяна на „неудобните и тежки“ монети в паричното обращение (Натов, Ликов 1997). Предложението е прието от правителството, но няколко години опитите за сребърна емисия срещат съпротива от страна на министерството на финансите. Основният аргумент е, че БНБ би могла много по-лесно да изкупува злато за попълване на резервите си чрез златни емисии отколкото сребро със сребърни емисии. (Натов, Ликов 1997).


Таблица 4


Парично обращение в първите години след придобиване от БНБ


на монополно право за емисия на банкноти 


			Година


			Банкноти в обращение (лв.)


			Златна наличност в баланса на БНБ (лв.)


			Насечени сребърни монети (лв.)


			Вариация на ажиото между златото и среброто 





			1885


			213 000


			2 087 000


			20 000 000


			-





			1886


			49 000


			482 000


			20 000 000


			-





			1887


			1 035 000


			1 904 000


			20 000 000


			0.5%-9%





			1888


			183 000


			2 467 000


			20 000 000


			0.5%-2%





			1889


			402 000


			10 743 000


			20 000 000


			1%-2%





			1890


			1 957 000


			2 871 000


			20 000 000


			0.25%-1%





			1891


			1 303 000


			6 638 000


			28 000 000


			0.25%-2.75%





			1892


			472 000


			2 565 000


			33 000 000


			3%-3.5%





			1893


			1 231 000 


			4 865 000


			33 000 000


			2.%-3%





			1894


			824 000


			2 901 000


			45 000 000


			2.3%-6%





			1895


			1 680 000


			1 625 000


			45 000 000


			3.8%-6%





			1896


			2 397 000


			3 941 000


			45 000 000


			2%-6.3%





			1897


			1 957 000


			4 283 000


			45 000 000


			2%-3.75%








Източник: Баланси на БНБ 1885 – 1897 г.; Юбилеен сборник на БНБ, 1929 г.


Млн. лв.


. .





Източник: Баланси на БНБ 1885 – 1897 г.; Юбилеен сборник на БНБ, 1929 г.


Фиг. 2. Съотношение между банкнотите в обращение


и общите активи/пасиви в баланса на БНБ (1885 – 1897 г.)


	Според данните от табл. 4 през разглеждания период „златните“ банкноти в обращение представляват малка част от насечените и циркулиращи сребърни монети – средно 3.4%. Средно на човек през периода се падат банкноти между 0.05 ст. - 1лв. при стандарт от 7 лв. (банкноти и монети), заложен от Латинския монетен съюз. Златните резерви в централната банка показват значително по-големия потенциал за банкнотна емисия с оглед на разполагаемото покритие. Фиг. 2 дава повече яснота за слабата роля на емисионната функция в операциите на БНБ. В периода 1885 – 1897 г. балансовото перо „Банкноти в обращение“ представлява едва 1.83% от общия размер на активите/пасивите на банката.


	През 1897 г. е приет Закон за монетите в княжеството, с който за парична единица в България се обявява златният лев. Въпреки това до реално въвеждане на златен стандарт не се стига поради стопанската криза в страната и лошите земеделски реколти от 1898 и 1899 г. Това принуждава страната да вземе обратни мерки, като финансира дефицитите си отново чрез сребърна емисия. Ажиото по това време достига 11% (а през 1901 до 14%). Тези предпоставки водят и до дълго чаканото „позволение“ от министерството на финансите БНБ да издава и банкноти със сребърно покритие. Първите емисии са пуснати през 1899 г., като държавата своевременно ги обявява за законово платежно средство, използвано от всички държавни учреждения с изключение на митниците. Моментът за сребърна емисия е подходящ, тъй като населението използва възможността да се „освободи“ от непрекъснато обезценяващото се сребро. Тези действия оказват положително въздействие за по-сериозния поглед към банкнотите като платежно средство. Еквивалентно на „златните банкноти“ се изисква поддържане на сребърен резерв (актив) в размер минимум на 1/3 от стойността на навлезлите банкноти в обращение. За да предотврати изтичането на златни резерви вследствие на кризата[footnoteRef:10], през 1900 г. конвертируемостта на златните банкноти в злато за близо година е суспендирана, като се дава право на предявителите да ги обменят срещу сребърни с надбавка в размер на дневния курс на ажиото.  [10:  Високото ажио създава предпоставки за изтичане на златни резерви от БНБ, тъй като пазарните агенти предпочитат да използват златото като средство за съхранение на стойността вместо като средство за размяна (каквато е ролята на банкнотите).] 



	Предпоставките за излизане от кризисния период са благоприятните реколти от 1901 и 1902 г. и нарастването на износа. Ажиото е сведено до нормални нива, а България получава външно финансиране, целящо стабилизиране на икономиката. Кризата оказва благоприятен ефект върху навлизането на банкнотите в паричния оборот. Банкнотите със сребърно покритие спомагат за развитие на емисиите на банкноти със златно покритие. Това е значителен успех за централната банка, като този факт позволява по-силно въздействие върху паричното обращение и разгръщане на нейните емисионни функции.


	През 1906 г. са предприети някои законови промени, които засягат въпроси, свързани с емисионната политика. Изискването за сребърно покритие към сребърните банкноти се променя от 1/3 на 1/2, а за банкнотите със златно покритие съотношението се запазва. БНБ реорганизира състава на циркулиращите банкноти, като сребърните емисии се ограничават до ниски номинали, а при големите номинали се „печатат“ банкноти със златно покритие. В периода 1908 – 1912 г. златните банкноти се налагат в паричното обращение и в действителност за първи път страната ни се доближава до действието на класическия златен еталон. Ажиото между двата метала на практика изчезва, а курсът лев – франк запазва първоначалния си паритет 1:1.





Млн. лв.





Източник: Баланси на БНБ 1898 г. – 1912 г., Юбилеен сборник на БНБ 1929 г.


Фиг. 3. Разширяване на емисионната функция


на БНБ/Баланси 1898 – 1912 г.








Таблица 5


Резервно покритие на банкнотите в обращение (1898 – 1912 г.)





			Година


			1898


			1899


			1900


			1901


			1902


			1903


			1904


			1905


			1906


			1907


			1908


			1909


			1910


			1911


			1912





			Златни банкноти (%)


			94,9


			84,8


			66,4


			35,5


			127,5


			50,5


			59,8


			126,6


			106,3


			71,3


			48,9


			61,8


			53,1


			48,2


			


36,5








			Сребърни банкноти (%)


			-


			99,7


			58,2


			53,6


			61,0


			29,9


			42,3


			48,5


			57,6


			137,5


			70,6


			77,5


			95,9


			70,0


			


70,1











Източник: Баланси на БНБ 1898 – 1912 г.; Юбилеен сборник на БНБ, 1929 г.


	В балансите на БНБ ясно се отразяват промените в стопанските условия. От 1898 г. до 1904 г. банкнотната емисия (златна и сребърна) нараства от 3.2 млн. лв. до 40.2 млн. лв. Между 1905 г. и 1906 г. златните банкноти за първи път надвишават сребърните в паричното обращение, а през 1912 г. разликата между тях е повече от 7 пъти. Таблица 5 илюстрира едно разумно съотношение между резервите и банкнотите в обращение, поддържано от БНБ, което изгражда допълнително доверие в стойността им. Единствено през 1903 г. се наблюдава несъществено (временно)[footnoteRef:11] отклонение от правилото за покритие. [11:  Балансите дават представа за имущественото и финансовото състояние на централната банка към точно определена дата (31.12.хх). В този смисъл информацията от баланса не може да бъде показателна за изпълнението/неизпълнението на политиката през цялата година.] 






Млн. лв. 





Източник: Баланси на БНБ 1898г. – 1912 г., Юбилеен сборник на БНБ. 1929 г.


Фиг. 4. Съотношение между банкнотите в обращение и общите активи/пасиви в баланса на БНБ 1898 – 1912 г. 





	Фиг. 4 е илюстративна за еволюцията на емисионната функция на БНБ и утвърждаването ѝ като емисионна банка. В периода 1898 – 1912 г. балансовото перо „Банкноти в обращение“ заема средно 21.34% от общия размер на активите/пасивите на БНБ , а през 1912 г. достига 43%. 


Благоприятното развитие на паричната система е прекъснато от настъпването на балканските войни и последвалата ги Първа световна война. На 5 октомври 1912 г. обмяната на банкноти срещу злато е „временно“ прекратена.





	2.1.2. Военен период и книжнопаричен стандарт (1913 – 1925 г.)


	През този период БНБ се превръща в основен източник на средства за покриване на разходите на държавата. Това води до допълнителни емисии на банкноти, които се отразяват неблагоприятно върху инфлацията и стойността на българския лев. От друга страна, правителството допълнително емитира монети с цел покриване на дефицитите на държавата. Нарастват авоарите на страната в чужбина, като по-голямата част от тях са вследствие на сключени допълнителни споразумения с Германия за получаване на месечни аванси (в германски марки) за покриване на военните разходи. Тези суми се водят в актива на БНБ, като представляват вид депозити (вземания по текущи сметки) от кореспондентски банки в Германия. Въпреки че не е законово регламентирано, със сумите, натрупани по тези сметки, централната банка обезпечава банкнотното обращение. Основен проблем се явява фактът, че натрупаните салда никога не са на разположение за ползване, тъй като по време на Първата световна война са блокирани, а впоследствие се обезценяват от развилата се хиперинфлация в Германия. Със Закона за курса и покритието на банкнотите в БНБ от 03.01.1919 г. официално се въвежда системата на декретния книжнопаричен стандарт (фиатни пари), след като конвертируемостта на банкнотите окончателно се преустановява[footnoteRef:12].  [12:  Книжнопаричният стандарт фактически действа още от 5 октомври 1912 г., когато конвертируемостта на банкнотите е „временно“ отменена. ] 



	Експанзията на банкнотната емисия от страна на централната банка обезценява над 25 пъти паричната единица след войната. Металът почти изцяло излиза от паричното обращение, тъй като неговата вътрешно присъща стойност струва много повече отколкото номинала му. Като алтернатива на обезценения лев в паричния оборот навлизат големи количества чужди валути. Тези предпоставки водят до усложнения в паричното обращение след военния период. Държавата прави опити да въведе валутен монопол чрез нова институция – „Централа на девизите”, чиято политика следва да успокои паричния пазар, да нормализира валутния курс и да съсредоточи ресурси в страната с цел погасяване на външните задължения. Централата на девизите среща значими трудности при изпълнение на своите цели, най-вече поради факта че не може пряко да влияе върху нарасналото парично обращение.


	Въздействието на БНБ върху икономиката намалява в годините след войната. Централната банка не успява в опитите си да стабилизира лева. Дългът на държавата към централната банка непрекъснато расте, както и инфлацията. Всичко това предполага бъдещи реформи и структурни промени.


   


Млн. лв.





Източник: Баланси на БНБ 1913– 1925 г.;  Юбилеен сборник на БНБ, 1929 г.


Фиг. 5. Баланси на БНБ (1913 – 1925 г.)





Таблица 6


Резервно покритие на банкнотите в обращение (1898 – 1912 г.)


			Година


			1913


			1914


			1915


			1916


			1917


			1918


			1919


			1920


			1921


			1922


			1923


			1924


			1925





			Покритие банкноти [footnoteRef:13] (%) [13:  В състава на банкнотното покритие влиза касовата наличност (злато, сребро). След 1919 г. в състава се включват и златните девизи и краткосрочните съкровищни титри.] 



			41.7


			36.9


			22.7


			10.2


			6.4


			4.5


			50.1


			50.8


			33.4


			21.2


			25.8


			20.9


			17.0








Източник: Баланси на БНБ 1898 – 1912 г.; Юбилеен сборник на БНБ, 1929 г.


	След 1914 г. „ножицата“ между банкнотите в обращение (златни и сребърни) и резервите (касова наличност) става все по-голяма. Ясно е очертан периодът, в който държавата разширява авоарите си в чужбина (1914 – 1919 г.), както и моментът (след 1920 г.), когато същите започват да губят своята стойност вследствие на разразилата се в Германия инфлация. Тяхната сума в периода 1920 – 1925 г. намалява повече от 3 пъти. Вземанията от държавното съкровище[footnoteRef:14] до 1924 г. са в пряка корелация с нарастващите банкноти в обращение, тъй като банкнотите по същество са евтин и бърз източник за финансиране на държавата. Между 1924 и 1925 г. обратната връзка илюстрира момента, в който държавата променя политиките си и започва да си набавя необходимите ресурси от други източници в резултат на намеренията за ограничаване на паричното предлагане. [14:  Представляват аванси, отпуснати на държавата (държавно съкровище). В тази статия не са взети под внимание сумите от сконтирани съкровищни бонове.] 



	Таблица 6 представя динамиката на резервното покритие по време и след войната. По време на Първата световна война покритието пада значително под нормативните изисквания. След 1919 г. в официалното покритие се включват авоарите, които в по-голямата си част са блокирани текущи сметки (депозити на БНБ) в немски банки. Това дава основание за догадки до колко тези сметки е следвало да се третират като актив на банката, служещ за резервно покритие. За съпоставка металното покритие в годините между 1920 и 1924 е едва между 1-2%.


Млн. лв.





Източник Баланси на БНБ 1913 – 1925 г.; Юбилеен сборник на БНБ, 1929 г.


Фиг. 6. Съпоставка между общите активи/пасиви


и най-съществените пера в баланса на БНБ (1913 – 1925 г.)


	Фиг. 6 илюстрира експанзията и значението на перата „Банкноти в обращение“ и „Дълг на държавата“ в баланса на БНБ. Банкнотите в обращение средно за този период представляват 58.6% от общите пасиви, а дългът на държавата – 41,7% от общите пасиви.





2.1.3. Кратък период на златен стандарт и утвърждаване на БНБ като „чиста“ емисионна банка (1925 – 1947 г.)


	Този период е изключително важен за БНБ и емисионната ѝ функция. В годините между 1924 и 1928 г. са предприети редица институционални промени, като целта е реорганизиране на БНБ в централна банка от чист тип, т.е. основните ѝ операции да са свързани предимно с емисионната ѝ функция и функцията на кредитор от последна инстанция. На първо място се забранява прякото кредитиране на държавата. Премахват се дългосрочните (кредитни) операции. Централата на девизите прекратява дейност, а валутният монопол се регулира и извършва от БНБ. Налагат се нови механизми за засилване на автономността и независимостта на централната банка. Преустановява се емисията на сребърни банкноти. За банкнотите в обращение се налага ограничително правило, изискващо общата им сума да не надвишава натрупания държавен дълг. Също така се правят опити за възстановяване на българския лев чрез прилагане на златен стандарт. За целта страната получава първо „Бежански заем” (1926 г.), който се оказва недостатъчен за поддържане на необходимото резервно покритие. Това налага и следващия „Стабилизационен заем“ (1928 г.). Банкнотното покритие е разширено и в състава на обезпеченията се приемат и чуждестранните златни девизи[footnoteRef:15]. За задълженията на виждане[footnoteRef:16], представляващи вид паричен пасив, наравно с банкнотите в обращение, се налага изискване за поддържане на еквивалентни минимални резерви. Въведено е и препоръчително ниво на резервно покритие от 40%. Тези факти характеризират официално възприетата през 1929 г. нова паричната система на златно-девизния стандарт, като официално въведеният курс, определящ стойността на паричната единица, е 1 гр. злато да се оценява на 92 български лева[footnoteRef:17]. [15:  Златните девизи са вид парични вземания, директно конвертируеми в злато по определен курс в страната емитент. ]  [16:  Задължения на виждане - по своята същност са текущи сметки (депозити) без договорен матуритет, т.е. салдата по сметките могат да бъдат изтеглени по всяко време.]  [17:  Следва да отбележим, че конвертируемостта на банкнотите се извършва в чужди девизи по курс, определен от банката в съответствие с официалния.] 



	Стабилизирането на паричната единица е за кратко поради глобалната криза (1929 г.), засегнала икономиките в световен мащаб. България е принудена да се откаже от наскоро приетия златно-девизен стандарт (1931 г.). Стига се до процес на масово изтегляне на инвестициите от чуждестранни кореспонденти, което води до отливи на значителни размери чужди девизи, част от тях (златните чужди девизи), представляващи резервното покритие. Отказът на Великобритания от златния стандарт води до невъзможност за по-нататъшно прилагане на златно-девизния стандарт в страната.


	През тридесетте години се установява книжнопаричен стандарт, но той е много по-различен от този по време на Първата световна война. Централната банка продължава да прилага минималните изисквания, характерни за златния стандарт. В същото време БНБ е много консервативна към нови емисии – провежда се политика, целяща намаляване на банкнотите в обращение. 


	След средата на третото десетилетие се наблюдава преход към режим на фиксирани валутни курсове. Така в България, при нова система на клирингови разплащания, се определя паритет между райхсмарката и българския лев[footnoteRef:18]. [18:  Виж по-подробно 120 години Българска народна банка, 1879 г. -1999 г., с. 117-121.] 






Млн. лв.








Източник: Баланси на БНБ, 1926 – 1938 г.; Статистически годишник за 1938 г.


Фиг. 7. Баланси на БНБ (1926 – 1938 г.)[footnoteRef:19] [19:  Считано от 1927 г. се променя начинът на оценка и представяне на балансите на БНБ. Поради тази причина и с оглед на съпоставимостта на информацията източник на данните за 1926 г. е Статистическият годишник за 1927 г. За 1926 г. и 1927 г. златните чуждестранни девизи са представени като обща сума заедно с другите девизи.] 



Таблица 7


Резервно покритие на банкнотите в обращение


и другите задължения на виждане (1927 – 1938 г.)





			Година


			1926


			1927


			1928


			1929


			1930


			1931


			1932


			1933


			1934


			1935


			1936


			1937


			1938





			Покритие на банкнотите[footnoteRef:20] (%)  [20:  В състава на покритието влизат златните чуждестранни девизи и златната наличност, които служат за покритие на балансови статии „Банкноти в обращение“ и „Задължения на виждане“.] 



			20.2


			29.2


			49.5


			42.7


			36.5


			38.3


			36.1


			35.6


			35.9


			33.7


			34.2


			31.6


			31.2








Източник: Статистически годишник за 1938 г.


	Бежанският и Стабилизационният заем (1926 – 1928 г.) успяват да възстановят резервите на банката (злато и златни девизи). Покритието е приведено към адекватни нива и отговаря на изискванията за задълженията на виждане и банкнотите в обращение. Динамиката на девизите между 1928  и 1932 г. илюстрира масовото изтичане на чужди капитали. След отмяната на златния стандарт златните чуждестранни девизи на практика излизат от баланса. Въпреки това съществува корелация между задълженията на виждане и чуждестранните девизи, което не се отразява толкова критично върху резервното съотношение. Балансите отразяват и политиката за свиване на паричното предлагане и погасяване на държавния дълг. Правилото, изискващо размерът на банкнотите в обращение да не надвишава държавния дълг, е относително спазено. 


	Събитията, влияещи върху паричната система при Втората световна война, в най-общи линии повтарят тези, произтичащи от предходната световна война. Паричното обращение отново излиза извън контрол и банкнотите извън касите на БНБ драстично нарастват. През 1941 г. е утвърден закон, според който чистата сума (вземания-задължения) на другите чуждестранни девизи (различни от златни) също се приема при изчисляването на банкнотното покритие, а само няколко месеца по-късно е направена поправка – 25% от позицията „нетни чуждестранни девизи“ да се третира като пълноценно златно покритие. По този начин се цели счетоводното покритие да се доближи до изискванията на закона. Дали тези техники имат реален ефект върху стойността на лева е дискусионен въпрос.


	След края на войната икономическата обстановка в страната е изключително тежка, а българският лев е изгубил повече от 10 пъти от стойността си. През 1947 г. БНБ се реорганизира под влияние на променящата се политическа обстановка и нова парична система[footnoteRef:21]. [21:  Виж по-подробно Антонов, В. Теоретични основи на инфлацията при социализма,  Икономика, 1990 ] 



  


Млн. лв.





Източник: Баланси на БНБ, 1939 г. – 1947 г., Статистически годишник за 1947 г.


Фиг. 8. Баланси на БНБ (1939 – 1947 г.)





Таблица 8


Резервно покритие на банкнотите в обращение


и другите задължения на виждане





			Година


			1939


			1940


			1941


			1942


			1943


			1944


			1945


			1946


			1947





			Парични пасиви покритие[footnoteRef:22] (%) [22:  До 1941 г. в състава на покритието влизат златните наличности и нетните златни девизи. В състава на покритието след 1941 г. в състава влизат и  25% от нетните чужди девизи.] 



			26.4


			22.2


			25.0


			26.2


			25.0


			15.2


			12.4


			13.6


			14.8








Източник: Статистически годишник за 1947 г.


	В периода 1939 – 1947 г. паричното обращение нараства повече от 14 пъти. Златото и златните девизи не отразяват динамиката на другите пера в баланса и остават относително постоянни. По време на Втората световна война нарастването на паричното обращение не се дължи изцяло на увеличилия се държавен дълг. Причина за това са, от една страна, счетоводната методология на представяне[footnoteRef:23], а от друга – целта приоритетно да се покриват нуждите на стопанството, а не на правителството (както при Първата световна война). Увеличението на банкнотите в обращение е в силна корелация (1939 – 1943 г.) с ръста на чуждите девизи. Нарастването на другите чужди девизи е свързано с инфлационния ефект на излишъка по клиринговите спогодби с Германия (120 години Българска народна банка  1999).  Покритието на банкнотите спада значително под нормативните изисквания, а обезпеченията в по-голямата си част се дължат на чуждите девизи.  [23:  Вж. 120 години Българска народна банка 1879 -1999 г., с.117-121.] 



IV. Заключение


	Целта на тази статия е чрез проследяване на еволюцията на емисионната функция на БНБ и анализ на отражението ѝ върху баланса на банката да се даде по-ясна представа за емисионната дейност на БНБ и стопанското развитие на страната. Съчетавайки историческия преглед, свързан със създаването и ролята на централните банки (първа част) с конкретно поставената тематика, представям по-широк поглед върху прилаганите емисионни политики и преследваните цели от БНБ през отделните подпериоди.


	В годините между 1885 и 1947 г. развитието на емисионната функция на БНБ минава през редица трудности и предизвикателства. Те са неизбежна част от пътя на утвърждаване на БНБ като стратегически важен публичен орган.


	Обхватът на статията отразява малка част от една по-широка картина, свързана с богатата история на БНБ и със стопанското развитие на България. За бъдещи изследвания и анализи темата може да бъде разгърната и доразвита по посока на следващите периоди от развитие на банката, като се проследи промяната в емисионния характер от дейността на БНБ под влияние на действащите политически режими. 


	Статията визира предимно исторически аспекти. От функционална гледна точка интерес би представлявал и анализ, фокусиран по-детайлно върху връзките и влиянието на емисионната функция върху други операции на централната банка, което също може да се изследва на базата на отражението на тези взаимовръзки върху балансите на БНБ.
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VI. Приложения


Приложение 1


Създаване и придобиване на монополно право за емитиране на банкноти


			


			Страна/централна банка


			Година на основаване


			Монополно право за емитиране на банкноти





			1


			Швеция (Sveriges  Riksbank) 


			1668 г.


			1897 г.





			2


			Англия (Bank of England)


			1694 г.


			1844 г.





			3


			Франция (Banque de France)


			1800 г.


			1848 г.





			4


			Финландия (Bank of Finland)


			1811 г.


			1886 г.





			5


			Холандия (Nederlandsche Bank)


			1814 г.


			1863 г.





			6


			Австрия (Austrian National Bank)


			1816 г.


			1816 г.





			7


			Норвегия (Norges Bank)


			1816 г.


			1818 г.





			8


			Дания (Danmarks Nationalbank)


			1818 г. 


			1818 г.





			9


			Португалия (Banco de Portugal)


			1846 г.


			1888 г. 





			10


			Белгия (Belgian National Bank)


			1850 г.


			1850 г.





			11


			Испания (Banco de Espania)


			1874 г.


			1874 г.





			12


			Германия (Reichsbank)


			1876 г.


			1876 г.





			13


			България (Bulgarian National Bank)


			1879 г.


			1885 г.





			14


			Румъния (National Bank of Romania)


			1880 г.


			1880 г.





			15


			Сърбия (National Bank of Serbia)


			1883 г.


			1884 г.





			16


			Япония (Bank of Japan)


			1882 г.


			1883 г.





			17


			Италия (Banca D’Italia)


			1893 г.


			1926 г.








Източник: Cappie, Goodhart  1994.

















Приложение 2


Парични системи – основни дефиниции


			Биметален стандарт


			Биметалният стандарт е парична система, чрез която стойността на валутата се дефинира като точно определено количество от два метала – злато и сребро. Тази система придобива по-широка популярност при формирането на Латинския монетен съюз (1865 г.), основаващ се на обща парична валута и определяне на фиксиран курс за всички страни-членки. Чрез биметалния стандарт се намаляват ограниченията на паричното предлагане в сравнение с монометалистичните режими, което за по-слабо развитите икономики оказва стимулиращ ефект. Основен проблем на биметалния стандарт се явява възникващото ажио – стойностната разлика между двата метала за един и същи номинал. Този недостатък е свързан с проявлението на Закона на Грешъм, при който златото излиза от паричното обращение. В този смисъл единият от металите (в случая среброто) бива сериозно надценен спрямо другия. Пазарните играчи постепенно започват да съхраняват златото като ценност, а разплащанията се извършват със сребро.





			Златен стандарт


			Система, при която стойността на парите се определя от конкретно количество злато. Златният еталон изиграва ключова роля при утвърждаването на банкнотите като платежно средство и еволюцията на международните парични взаимоотношения. Този паричен режим позволява на икономиките, които го прилагат, да разполагат с постоянен обменен курс на валутите си. Основните принципи, изразяващи същността на златния стандарт, са:


• Основополагащо правило е „правилото за пълна конвертируемост“ – централната банка се задължава да обменя националната парична единица под формата на банкноти и монети, при поискване от страна на държателя, срещу злато по фиксиран валутен курс.


• Емитираните от централните банки банкноти следва да бъдат покрити с необходимо количество резерви, така че да се осигури стабилност на системата. При златен стандарт от класически вид всяка банкнота в обращение следва да е покрита с най-малко 100% златни наличности в резерва на централната банка.


• Металното съдържание на златните монети отговаря на определената им номинална стойност.


Прилагането на златен стандарт има стабилизиращ ефект върху икономиката, като подхранва стойността и доверието в парите. Паричното предлагане е ограничено, което потиска инфлацията. Благоприятен ефект се оказва и върху ориентираните към износ държави, понеже към тях се наблюдава увеличен приток на златни запаси. Основен проблем се явява фактът, че икономическото развитие на отделните държави зависи пряко от промяната на златните им резерви и трудно се контролират неблагоприятните ефекти в години на дефицит. Централните банки са ограничени да покриват тези дефицити чрез емитиране на дълг. Аналогично и функциите на кредитор от последна инстанция също не могат да бъдат изпълнявани пълноценно. Някои икономики, за да предотвратят по-тежки последици от кризисни ситуации, въвеждат „клаузи за изход/отказ“ от стандарта до настъпване на по-благоприятни условия и/или право на банкнотни емисии без покритие до определен размер.


След Първата световна война златният стандарт еволюира в две форми: златно- девизен и златно-слитков. 





			Златно-девизен стандарт


			При златно-девизния стандарт основно правило е, че конвертируемостта се извършва не във фиксирано количество злато, а в чуждодевизна валута, която свободно се обменя за злато в друга държава. Като обезпечение тази система позволява да се поддържат освен златни наличности, така и чуждестранни валути с фиксиран курс към златото. Това позволява на централните банки да поддържат по-малки количества златни резерви спрямо класическите положения.





			Златно-слитков стандарт


			Златно-слитковият стандарт е еквивалентен на класическия златен стандарт, с разликата че съществува минимален праг за конвертируемост, т.е. пазарните агенти, ако желаят да обменят банкнотите си, обикновено могат да извършат това при „закупуване“ на най-малко 1 слитък злато (12.5 кг).





			Книжнопаричен стандарт


			За разлика от металичните системи книжнопаричният стандарт не предполага конвертируемост на банкнотите и обезпечаването им с ценен метал. Според начина на определяне на стойността парите съществуват в две форми: фиатни (декретни) и фидуциарни пари. Фиатните пари получават стойност по силата на закон и се приемат за официално платежно средство. Това задължава икономическите агенти да извършват разплащанията си в съответната валута. Фидуциарните пари формират стойността си на база на доверието, че ще служат като средство за размяна. За разлика от фиатните пари те не са законово платежно средство и хората не са задължени да ги използват.





			Система на фиксирани валутни курсове


			Системата на фиксирани валутни курсове е парична система, в която стойността на дадена парична единица се определя по фиксиран валутен курс спрямо друга парична единица. Страна, прилагаща такъв паричен режим, следва да поддържа резерви от чуждата валута, като по този начин обезпечава конвертируемостта по фиксирания курс. Тази система наподобява златно-девизния стандарт, с разликата че резервната валута на страната не е конвертируема в златото в страната емитент.
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Активи/ Пасиви	1913	1914	1915	1916	1917	1918	1919	1920	1921	1922	1923	1924	1925	470.17	502.74599999999987	700.971	1225.8929999999998	2171.8540000000007	3281.762999999999	4103.6890000000003	5285.5190000000002	5849.0560000000014	6432.0950000000003	7229.6720000000014	7915.7620000000024	7723.8789999999999	Банкноти в обращение	1913	1914	1915	1916	1917	1918	1919	1920	1921	1922	1923	1924	1925	188.74199999999999	226.61499999999998	369.82900000000001	833.91	1492.768	2298.6190000000001	2858.489	3354.1390000000001	3615.44	3885.9900000000002	4138.9849999999997	4530.2960000000003	3655.3020000000001	Дълг на държавата	1913	1914	1915	1916	1917	1918	1919	1920	1921	1922	1923	1924	1925	142.9	154.82300000000001	146.89800000000005	260.7759999999999	621.33199999999977	881.33900000000006	1771.307	2964.3340000000007	3702.3300000000008	3797.3190000000009	3827.6889999999989	3911.4830000000002	4598.5050000000001	











Златни чуждестранни девизи	1926	1927	1928	1929	1930	1931	1932	1933	1934	1935	1936	1937	1938	506	479	2736	1063	424	265	93	108	26	17	Злато	1926	1927	1928	1929	1930	1931	1932	1933	1934	1935	1936	1937	1938	1187	1277	1324	1389	1455	1511	1519	1545	1547	1591	1653	1994	2006	Банкноти в обращение	1926	1927	1928	1929	1930	1931	1932	1933	1934	1935	1936	1937	1938	3484	3727	4173	3609	3296	2919	2634	2984	2449	2496	2571	2569	2800	Дълг на държавата	1926	1927	1928	1929	1930	1931	1932	1933	1934	1935	1936	1937	1938	4585	4221	3735	3470	3162	2995	2903	2813	2728	2671	2551	3495	3441	Задължения на виждане	1926	1927	1928	1929	1930	1931	1932	1933	1934	1935	1936	1937	1938	2998	2411	3390	2175	1547	1397	1598	1516	1734	1917	2265	3739	3627	Чужди девизи	1926	1927	1928	1929	1930	1931	1932	1933	1934	1935	1936	1937	1938	534	247	481	142	116	93	174	566	773	696	1279	











Златни девизи	1939	1940	1941	1942	1943	1944	1945	1946	1947	4	4	267	537	537	537	527	527	527	Злато	1939	1940	1941	1942	1943	1944	1945	1946	1947	2006	2006	2508	2558	2558	2558	2563	2565	2569	Банкноти в обращение	1939	1940	1941	1942	1943	1944	1945	1946	1947	4245	6518	13467	18922	23860	45834	43726	41990	38702	Дълг на държавата	1939	1940	1941	1942	1943	1944	1945	1946	1947	3393	3353	3333	3331	3331	7154	14863	15558	16340	Задължения на виждане	1939	1940	1941	1942	1943	1944	1945	1946	1947	3363	2547	8086	6953	8009	12005	25886	22566	22382	Други чужди девизи(Нето)	1939	1940	1941	1942	1943	1944	1945	1946	1947	1749	2310	10430	14714	19544	22874	22168	22713	23887	
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This article presents a macroeconomic model of bank intermediation
based on multi agent reinforcement learning. The model consists of
heterogeneous households, banks, and firms, each acting to max-
imize individual utility. Agents acquire their policy autonomously
via double Q learning. Simulating the model yields endogenous
credit-driven business cycles. Two experiments are carried out in the
simulated environment: the first one introduces deposit guarantees,
which leads to a lower average number of deposit withdrawals; the
second one varies the required reserve ratio for banks, and reveals
that at low levels of required reserves banks increase their lending.
Several suggestions for future research on reinforcement-learning-
based economic models are presented.


Agent Based Models | Reinforcement Learning


Contemporaneous macroeconomic models tend to pre-
dominantly be dynamic stochastic general equilib-


rium (DSGE) models, following the pioneering work of
Kydland and Prescott (1). Yet, despite their widespread
academic success, DSGE models have recently come un-
der heavy criticism in the face of the perceived failure to
predict and explain the 2008 financial crisis (2).


One of the major points of criticism is the over-
dependence of DSGE models on exogenous shocks - be it
in productivity, preference, capital formation, etc (3). In
this view, the reliance on external (unexplained) forces
greatly diminishes the models’ scientific usefulness, as the
major driving forces are often attributed to mere chance.


A second line of criticism points to the critical role
that equilibrium solution concepts play in such models.
On one hand general equilibrium theory has been largely
abandoned by microeconomists, who found it to be neither
stable nor unique (4). On the other, as shown by Papadim-
itriou, finding a Brouwer fixed point (and hence a solution
to GE exchange problem) is a likely non-polynomial time
task (5). Coupled with the computational complexity
of dynamic programming problems with complex multi-
dimensional state dynamics, the standard DSGE model
imposes rather unrealistic requirements on agents’ cog-
nitive prowess. This line of attack is often taken up by
proponents of bounded rationality models.


Several alternatives to DSGEs have been put forth, one
of the more promising of which being agent-based models
(ABM). ABMs shun equilibrium concepts and instead
try to simulate the individual behavior of many (possibly
heterogeneous) agents and their interactions (6). The
modellers then study the resulting simulated economy to
arrive at conclusions about the real world.


Despite their promising premise, ABMs too have come
under fair amount of criticism. They often rely on ad-
hoc rules-of-thumb to explain individual behavior (7).
In contrast traditional macro models attempt to base
themselves into the "micro foundations" of the individual
agent’s optimization. Furthermore, a typical agent-based
simulation may have myriad of parameters, making it
hard to analyze coherently (8). This arbitrary nature
of ABMs is one of the main reasons for them to remain
outside the academic mainstream.


In this paper I try to unify the agent-based approach
of simulating all interactions between agents with the
individual optimization assumption of DSGE models. I
attempt to do this by employing concepts and techniques
from reinforcement learning (RL) - the sub-field of artifi-
cial intelligence that deals with adaptive decision making.


In order to do so I develop a model of financial interme-
diation with three types of agents - households, firms, and
banks. All agents in the economy maximize individual
utility as in a DSGE model. However instead of assum-
ing that agents behave as per the solution of a dynamic
programming problem, they are endowed with a learning
mechanism that tries to approximate this optimal solution.
This is done by a method known as double Q-learning
with a deep neural network value function approximator.


This is not the first paper to employ reinforcement
learning in Economics. Famously (9) uses a simple rein-
forcement learning framework to model repeated games
and (10) expand on this by comparing the implications
of a reinforcement learning model to a number of exper-
iments on games with mixed strategy Nash equilibria.
More recently (11) build a reinforcement learning model
of a simple asymmetric information game. There are also
plenty of prior work on ABMs of the banking sector - (12),
(13), (14), just to name a few.


However this paper is novel, as previous RL economic
models, to the best of my knowledge, did not use value
function approximation, and previous bank ABMs tend
to have little in terms of agent learning mechanisms and
rely on rules-of-thumb. Note a clear distinction from what
is typically referred as "models of learning" in economics:
while the economic literature has most often focused on
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Fig. 1. Circular flow of the economy


beliefs and predictions - i.e. learning to predict (15),
reinforcement learning instead focuses on approximate
optimization in the face of a high dimensional state space
(i.e. learning to optimize).


This paper borrows heavily concepts and algorithms
from recent advances in computer science (16), (17). It
aims to employ these novel methods in a self-contained
agent-based macroeconomic model. The main objective
of the paper is to explore the usefulness of deep reinforce-
ment learning in economics. As such the focus is on the
structure of the model itself. I do however provide two
examples of how economic experiments can be conducted
in this framework in order to derive insights. The ex-
amples are included mainly to showcase the flexibility
and usefulness of the model, and not to serve as basis for
actual policy recommendations.


The remainder of this article is structured as follows:
part 2 describes the agent based model and the interaction
rules of the model economy. Part 3 gives more details
about the reinforcement learning mechanism via which
agents make decisions. Part 4 examines the emerging
properties of the simulated economy. Part 5 details the
result of two policy experiments conducted in this model
set-up. Part 6 presents some key issues that need to be
solved in future research on reinforcement-learning-based
economic models. Part 7 concludes.


Model Description


The model economy consists of three types of agents -
banks, firms, and households. There are two goods - a
consumption good and a capital good. Time passes in
discrete periods.


Households. Households provide labor for production
and receive wages (in terms of the consumption good).
They can either invest their wage or deposit it in a bank in
return for interest (households possess no storage technol-
ogy). Upon consumption households receive utility from
a simple logarithmic utility function. Each household is
restricted to hold deposits in only a single bank, but at
each period households are free to withdraw their deposits
and move them to another bank (or consume them).


Thus, the household i’s optimization problem at period
t = 0 is given by:


max
wi,t,si,t


∑
t


βt
HE [log ch(wi,t, si,t, A−i, St)] [1]


Where wi,t and si,t are the decision vectors of the
household. wi,t denotes whether or not the household
withdraws its deposits, and si,t denoting whether the
household consumes it’s cash or deposits it at one of the
banks. The outcome of the period is determined by the
function ch and depends on the individual household’s
decision, as well as the actions of all other agents (collected
in A−i) and the state of the economy (represented by St).
The households discount future consumption at βH .


Firms. Firms provide capital goods for production and
receive a rental rate in terms of the consumption good.
Capital is then decreased via a depreciation rate, which
for all results in the paper was set to 1. Firms have access
to a production technology in the form of ’projects’. Each
project costs a certain amount of the consumption good to
set up and then brings in a random stream of the capital
good for a fixed period of time. A similar production
technology was used to generate endogenous cycles in
(18)


In this model, firms have access to a new random
project at the beginning of each period. They can either
discard the project, invest their own cash in it, or take
out a loan to finance it. At each time point there is a
probability that the project defaults and stops producing
capital (any loans taken for the project however remain
outstanding until repaid). Any leftover cash at the end
of the period is consumed by the firm’s management and
utility is received. When firms cannot meet their loan
repayment obligations they default - all their projects are
terminated at a per-project termination income, and the
proceedings go the firm’s creditors. The firm then begins
next period on a clean slate.


We can write out the objective function of firm j in a
similar manner to the household:


max
ej,t,bj,t


∑
t


βt
F E [log cf (ej,t, dj,t, A−i, St)] [2]


where the decisions of the firm at each period are
whether to pursue a project opportunity or discard it (ej,t)
and whether to borrow and from which bank (bj,t). Firms’
utility is also logarithmic. Future utility is discounted at
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some rate βF . Here I have chosen to model the firm’s
management decision to maximize their own consumption,
but alternatively the firm’s problem can be re-framed as
maximizing profits or equity with slight modifications to
the objective function.


Banks. Banks take in deposits and give out loans in ex-
change for interest. Each period banks set up the interest
rates on loans and deposit. It is assumed that interest
prices are rigid in the sense that a bank can only move
the rate up or down by a fixed increment per period (the
reasons for this are explained later on). Banks cannot
refuse to take in a deposit if requested by a household,
but can refuse to give out a loan. For each loan the
expected sum of future capital inflows is calculated and
then compared to the initial investment required. This
’capital per dollar’ ratio is then compared to the bank’s
cut-off value and the loan is accepted only if it is above
it. The cut-off is also controlled by the bank and can be
moved in a similar manner as the interest rate. At the
end of each period the bank receives utility equal to an
exogenous percentage of the bank’s capital (one can think
of the manager receiving a bonus, or the shareholders
receiving a dividend).


Similar to firms, the model can be modified slightly so
the banks problem is stated in terms of profit or equity
maximization instead of dividend maximization. Nonethe-
less in the current form the bank problem takes the form
(for some bank k):


max
lk,t,dk,t,ak,t


∑
t


βt
BE [log cb(lk,t, dk,t, ak,t, A−i, St)] [3]


Where the control vectors are lk,t - the interest rate on
loans at period t, dk,t - the interest rate on deposits, and
ak,t - the approval ’capital-per-dollar’ cutoff. The reward
for the bank is given by the function cb, and as before
depends on the bank’s actions, the other agents’ actions,
and the state of the economy.


Interactions. Each agent begins with an initial endow-
ment of the consumption good (and a small endowment
of the capital good for firms). In the case of banks the
initial endowment represents their initial reserves. Each
banks balance sheet consists of four items - cash reserves,
outstanding loans, deposits, and equity. Equity is defined
as the difference between assets (reserves and loans) and
liabilities (deposits). Banks are subject to a reserve re-
quirement - their reserves are not allowed to fall below a
certain ratio of the deposits, and a capital requirement
- their capital cannot fall below a certain ratio of the
loans. If at any point a bank doesn’t meet any of the two
requirements it is not allowed to give out additional loans
or receive utility from dividends. If at any point a bank’s
equity becomes negative it goes bankrupt - all depositors
lose their savings, and all debtors don’t have to pay back


their loans. A bankrupt bank begins next period with a
reset balance (one can think of a government bailout), but
is not allowed to give out dividends/bonuses for a fixed
period of time (one can think of the bank being under
supervision).


The economy’s circular flow is illustrated in figure 1.
A given period consists of the following steps (in that
order):


1. production of the consumption good takes place.
Wages and rental rates are paid out


2. potential bank bankruptcies are resolved


3. banks approve or reject loan applications. Approved
projects are initiated


4. banks adjust their interest rate and capital-per-dollar
cut-off rate


5. banks give out dividends to shareholders (receive
utility)


6. firms receive capital from outstanding projects and
draw a new project opportunity


7. firms make loan repayments


8. firms decide whether to invest in the new project
(and whether to apply for a loan)


9. firms consume leftover cash


10. households decide whether to keep their deposits and
deposit their wage, switch banks, or withdraw and
consume their savings.


11. households receive interest on deposits


The production sector in this model is deliberately
simplistic. Both factors are supplied inelastically, and are
paid per their marginal costs. This is intentional, since
the paper focuses on the financial sector.


For simplicity, each firm’s projects are drawn from the
same distribution over project characteristics. In that
case there are no differences in the productive capacity of
each firm. However at any point there will be difference
in each firm’s collection of active projects and hence the
firm’s risk profile.


In the current setup banks can only approve or reject
loans based on the characteristics of the project. More
specifically banks calculate the aforementioned "capital-
to-dollar" ratio by first calculating the expected stream
of the capital good:


J∑
j=1


kj(1− p)j + K(1− p)J [4]


and then dividing it by the initial investment amount.
Here J is the total duration of the project, k is the mean
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per-period flow of capital, p is the per-period default
probability, and K is the terminal income received in the
last period. By introducing terminal income K I allow for
two types of projects - ones that distribute their capital
output throughout the project life period (K relatively
small compared to kjs), and ones that give out most of
their capital output in a single period (higher K relative
to kj).


Note that in this approach the bank cannot screen
riskier firms (it can only set the cut-off capital-to-dollar
ratio). This can be improved upon in a future imple-
mentation. Note that in principle the expected stream
of capital can be discounted by the rate of return and
converted into units of the consumption good. This can
also be tried in future versions, but in principle, since the
bank takes into account the rate of return when deciding
its policy, it should be possible to internalize it in the
policy function.


Each project has different values for all variables in
the capital-to-dollar formula, as well as different per-
period standard deviations of capital income, and different
liquidation values. An example of a project is given in
the appendix.


Notice also that both firms and households are some-
what constrained in their actions. Firms can choose to
finance a project either only with cash, or only with loans.
Households on the other hand must always have all their
savings in a single bank, and can either deposits all their
cash, or consume it (but not consume part and deposit the
rest). These limitations are somewhat arbitrary and can
also be relaxed in future work. Here they are introduced
mainly to ease implementation.


For simplicity it is assumed that all agents share the
same (logarithmic) utility function, and have the same
per-period discount factor (equal to 0.99).


Decision Making
Agents in this model make decisions following a rein-
forcement learning training strategy. The environment is
designed in such a way, that whenever an agent has to
make a decision, they must choose one of several discrete
options:


Households must choose whether to keep their deposit
and consume their cash at hand, whether to deposit their
cash at the same bank, or whether to withdraw the exist-
ing deposit and put it along with the cash in one of the
other (countably many) banks; Firms choose whether to
forgo a project, whether to invest cash in it, or whether to
apply for funding to one of the (countably many) banks.
Banks decide whether to increase by a fixed increment,
decrease by a fixed increment, or keep constant the in-
terest rates on loans and deposits, as well as the project
profitability cut-off.


In the concrete implementation shown in the text there
are ten banks, so this amounts to 13 possible mutually-
exclusive decisions for each household per period, 12 for


Fig. 2. Agent interacting with the economy


each firm, and 27 (3 variables to adjust with 3 degrees of
freedom each) possible decisions for each bank.


Each period before making a decision, agents observe
the economy’s (and their own) state. The economy is
fully described only by the state variables of all agents
included in it (which in the models presented in the text
consists of 500 households and 100 firms on top of the 10
banks), only a portion of the state is observable by each
agent. This portion includes the balances of all banks (one
can think of them as public companies), the individual
agent’s own balance (be it firm, household, or bank), and
some macroeconomic variables (the level of output, the
wage, the rate of return on capital). This ’observation
set’ numbers around a 100 variables per agent. I will
denote this observation vector (which represents the state
relevant to the decision maker) by s ∗.


The goal of each agent in the economy is to learn a
mapping between states (observation sets) s and actions a
(the action set is discrete), which maximizes their infinite
sum of discounted future utilities. Call this mapping
(policy) π∗.


To this end the agents in this types of model begin in
a ’blank’ state, where they don’t know anything about
optimal behavior. The economy than goes through several
’training’ iterations which aim to let agents improve their
policies as to resemble a good enough approximation of
π∗


Q Learning. The fundamental learning algorithm that is
to be employed by the agents in this model is known as Q-
Learning. The Q in the name comes from the traditional
notation for an action-value function in dynamic pro-
gramming, where Qπ(s, a) usually denotes the expected
discounted stream of future rewards (i.e. utility), follow-
ing state s in which action a is taken, and policy π is
followed afterwards. Formally:


∗s ∈ St with St being the true aggregate state
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Qπ(s, a) = u0(s, a) + βEst∼π


[ ∞∑
t=1


ut(st, π(st))
]


=


u0(s, a) + βEst∼π [Qπ(s′, π(s′))] [5]


Where π(s) is the action prescribed by the policy π
at state s, ut is the utility at period t, β is the discount
factor, st ∼ π denotes the sequence of future states under
the policy, and s′ denotes the very next state.


Note the similarity with the better known (in Eco-
nomics) concept of a state value V π(s). In fact it holds
that:


V π(s) = Qπ(s, π(s)) [6]


Q-learning relates to a general algorithm of finding
an approximate solution to the dynamic programming
program, given by the Bellman equation:


Q∗(s, a) = maxau(s, a) + βEs,aV ∗(s′) [7]


Where


V ∗(s′) = maxa′Q(s′, a′) [8]


With a′ being any action available at s′.
Whereas in dynamic programming the problem can be


solved leveraging the knowledge of system dynamics (e.g.
by general policy-value iteration), this is unfeasible in our
framework (as it is in most real-world applications), since
the dynamics of the system are complex and generally
unknown by the agent. Thus the agent has to rely on
approximate solutions. A comprehensive reference can be
found in (17).


Some of the practical aspects of the implementation are
influenced by a seminal paper by Mnih (16), where deep
Q networks (a main tool of this paper) were introduced.
One of the few papers so far to apply deep Q networks
to an economic problem is (19) where they are used to
model sequential social dilemmas.


Function Approximation. As already mentioned, the
agents in the model are trying to approximate Q∗. To that
end define the differentiable function Qφ (parametrized
by φ) as the agent’s current approximation to Q∗. Ev-
ery time the agent is called to take an action in state
s then, they choose arg maxa Qφ(s, a) †. As the agent
interacts with the environment, they learn how to update
the function Qφ, so that it approximates Q∗ better and
better.


To describe the algorithm to do this, imagine that
the agent interacts with the environment for N periods,
following some policy. Let si, ai for i = 1, 2, ..N denote


† to improve learning speed agents actually follow an epsilon-greedy strategy, which means that with
probability 1−ε they choose arg maxa Qφ(s, a), and with probability ε they explore a random
action. The model was trained with an exponentially decreasing exploration rate


the states encountered, and the actions taken. Define the
Bellman error (λ) at state si, after action ai as:


λi = Qφ(si, ai)− u(si, ai)− βVφ(s′
i, a′


i) =
Qφ(si, ai)− u(si, ai)− β max


a′
i


Qφ(s′
i, a′


i) [9]


Looking back at the definition of Qφ it is evident, that
the Bellman error measures the ’surprise’ of the agent -
the difference between the expected sum of feature utility
before the action is taken, and the expected sum of future
utility ex-post (when the immediate utility and the new
state s′


i are observed). We want to update the parameters
such as to minimize this ’surprise’ (a.k.a to make the agent
better at forecasting the consequences of each action). A
simple algorithm to do this is:


1. Collect data (si, ai, s′
i, u(si, ai))


2. Set yi = u(si, ai) + β maxa′ Qφ(s′
i, a′


i)


3. φ← arg minφ


∑
i ||Qφ(si, ai)− yi||2


Where step 2. and 3. are repeated K times (think
of value function iteration with sampling). This is little
more than fitting a regression to yi as defined above (the
← operator signifies reassignment of the parameter).


The algorithm described above will achieve its goal,
however we want to be able to make updates to the ap-
proximate Q function (and therefore to the policy function
π) online. That is, after each interaction with the envi-
ronment, so that our agents are adaptable to changes in
the economy. We can do this by taking a gradient descent
step for Qφ after each period. Letting the learning rate
of the gradient descent be denoted as γ the algorithm
becomes:


1. Take an action ai at state Si and record
Si, ai, S′


i, u(Si, ai)


2. Calculate the Bellman error λi = Qφ(Si, ai) −
u(Si, ai)− β maxa′ Qφ(S′


i, a′
i)


3. Set φ← φ− γ∇φQφ(si, ai)λi


Approximation with neural networks. So far we haven’t
mentioned anything about the functional form of Qφ. The
simple possible approximator is a linear one Q(s, a) = φ′s.
The linear approximator is simple and easy to compute.
Furthermore we know comparatively more about its con-
vergence properties (20).


However, the flexibility of a linear function is quite lim-
ited, and in many practical applications, a slightly more
complex functional form is chosen despite less developed
convergence theory (21). This paper does the same. I
take Qφ to be a simple feed forward neural network of
the form:
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Fig. 3. A representation of a Q-Network


Q(si, ai) =
L∑


l=1
δ(φ′


lsl) [10]


Where L is the total number of layers, δ is a non-linear
function (e.g. a sigmoid, or a rectified linear unit), φl


are the parameters at layer l, and s1 = [1, Si]T . This is
illustrated in figure 3.


To update the weights of the network, we just use
backpropagation, starting with Qφ(si, ai)λi at the outer-
most layer. As illustrated by the figure, we can convert
the output of the network directly to actions as per the
definitions of the previous section. This amounts to just
setting the element in the action vector, corresponding to
the highest Q value to 1, and the others to 0.


Double Q Learning. The above section describes the
vanilla version of Deep Q-Learning. However, there are
some known problems with this algorithm (22). Namely,
the samples of state-utility sequences that the agent en-
counters while interacting with the environment are highly
correlated (since they are taken from the almost the same
policy). Furthermore, note that we calculate yi in the
algorithm above before taking the gradient of the Q net-
work - in essence we are optimizing to match a moving
target. Both these problems hinder the performance of
deep Q-networks.


To fix this well-known issues I introduce two ideas, first
encountered in (22): the replay buffer, and the target net-
work. The replay buffer is nothing more than a collection
of past interactions (think of it as memory). When the
network is updated we use not only the last action, but
a random sample from the replay buffer - that way the
Bellman errors will not be (as) correlated. We call the
replay buffer B


The target network fixes the second issue, by creating
two networks - one for choosing actions (Qφ), and another
for evaluating them (Qφ′). This way when we update
the parameters of the network that does the choosing
(Qφ), the target is actually fixed (i.e. the network that
evaluates them Qφ′). After a certain number of periods
the current choosing network becomes the new target.


The algorithm described above is known as "Double Q
Learning". For more details on it the reader is referred to
(22). To recap the algorithm takes the form:


1. Take action ai, record (Si, ai, S′
i, u(Si, ai)). Add it


to B


2. Sample mini-batch {Sj , aj , S′
j , u(Sj , aj)}N


j=1 from B


3. Compute the Bellman errors λj = Qφ(Sj , aj) −
u(Sj , aj)− βQφ′(S′


j , arg maxa′
j


Qφ(S′
j , a′


j))


4. Update φ← φ− γ
∑


j ∇φQφ(Sj , aj)λj


5. Every T steps set φ′ ← φ


This final learning mechanism is the one implemented
for all agents in the model economy - households, firms,
and banks.


In principle the ’purest’ agent-based model will have
one neural network per each simulated agent. In this
model however there is one network per agent type.
This means there is a single neural network that does
the Q function approximation for every household (and
another one for banks and another one for firms), but
the inputs to the function are different, depending on the
current state of the individual simulated agent.


The reason for this choice is mainly ease of computation
‡. However there is also a nice conceptual justification.
Q learning does not distinguish between off-policy and
on-policy training (17). This means that agents that
employ this algorithm learn equally well from their own
experience and from the experience of others. And since
in this model we do not assume that there is private
information, all agents of a single type can observe the
actions and outcomes of all other agents of that type.


All this goes to say is that if I had implemented a
version of the model where each single agent has their
own independently trained Q-network, I would have to
allow all agents of the same type access to the same replay
buffer (since everyone also observe others’ actions). If
we have hundreds of neural networks training from the
same data, then the only differences in weights will be
due to mere chance in sampling the mini batches and
should disappear asymptotically. Thus having a single
network per agent type emulates the asymptotic behavior
of having one network per individual agent §.


Implementation. The model as described above was im-
plemented using open source tools - namely the R pro-
gramming language and Python. The implementation
uses an object-oriented paradigm, with the economy being
the single most important class, encompassing the objects
for the different agent types.


PyTorch was used for implementing the function ap-
proximators. Each neural net consists of an input layer,


‡ the model was trained on a personal laptop with no GPU
§This is true for Q-learning but not in general.
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two hidden layers, one sigmoid activation layer (after the
first hidden layer), one rectified linear unit layer (after the
second hidden layer), and an output layer. The input layer
and the two hidden layer’s outputs were batch-normalized.
The learning rate was set to 0.001 and the weight decay
to 0.2. A batch size of 512 was chosen and a replay buffer
size of 2000. All these values as well as the network topol-
ogy can in principle be subject to a more sophisticated
parameter tuning process.


The (research quality) code is made available in the
project’s repository ¶.


Emerging Dynamics
In order to implement the economic environment de-
scribed above I created a simulated economy, consisting
of 10 banks, 100 firms, and 500 households. The exact
starting parameters chosen are available in the appendix.
The agents in the economy were then left to interact with
the environment (and each other) for around 35000 peri-
ods. The initial policies of each agent type were random.
However as the simulation proceeded they were progres-
sively improved using the Q-Learning algorithm described
above. The final policies after this training period were
then used in the simulations discussed below.


While in theory agents are optimizing an infinite sum
of discounted returns, in practice the training was set up
so, that in any given period there was a 1 : 1000 chance of
the economy resetting to its initial state. In this section I
detail the results of the simulated periods following the
last such economy reset. This ’iteration’ consisted of 615
periods, the first 100 of which were discarded to reduce
the dependence on initial conditions.


Output. Figure 4 shows the resulting dynamics of total
economic output. Few things are immediately noticeable.
First, output seems to oscillate around a region between
2000 and 2500 (with a mean of 2295), sometimes going
up or down, but never drifting away completely. This is
desirable, since in the absence of technological change, we
wouldn’t expect to see any long-term trends in output (a
regression of output against time actually gives a signif-
icant negative estimate, but it’s magnitude is less than
0.05 percent of the mean and becomes insignificant if we
account for capital and bank variables).


The second noticeable feature is the graph’s cyclicality.
Output is clearly non-stationary (confirmed with a Ljung-
Box test), and has a high-degree of persistence (see the
auto-correlation coefficient in table 1).


More importantly, the economy exhibits expansionary
and contractionary periods. On top of that, similar to
the real world, cycles seem to be quite irregular. The
shaded areas on the graph depict periods of recession of
the simulated economy (recession starts are defined as
4 consecutive periods of output decline, and recession


¶https://github.com/demirev/banks_rl


Fig. 4. Simulated Output


ends are defined as 4 consecutive periods of growth). The
shortest recorded recession lasts only 6 periods, while
the longest spans 26. Compare this with NBER data on
American recessions and we can see similar discrepancies
in length.


In the simulated economy we can observe both rapid
(period 61), and gradual (periods 300-400) expansions.
The same is true for contractions - the recessions starting
at periods 71 and 234 are much more steep compared to
the gradual decline starting around period 420. In the real
world the business cycle is asymmetric with expansions
being much more gradual then contractions (23).


Nevertheless, the emergence of endogenous business
cycles in the model is an interesting fact by itself. It
seems that the business cycle is driven mainly through
credit availability (see figure 5).


Finally, figure 4 depicts the number of bank failures
per period (the orange dots). We can see that in this
economy bank failures are a common fact of life, occurring
almost all of the time. In addition it does not seem that
bank failures are more or less frequent during recessions
than during expansions.


Co-movements. If we move to examine the other time
series generated by the model, we would see another
key feature of the simulated environment - strong co-
movements of economic variables. This is exhibited in
figure 5


We notice for example that loans tend be strongly tied
to output - a jump in loans is almost always associated
by a jump in output. Furthermore it seems that the
movement in loans leads the movement in output. A
similar feature is also exhibited by the plot of output
against investment or deposits, although to a lesser extend
(see the correlations in table 1).


Interestingly consumption seems to be almost a con-
stant fraction of output - it varies between 70% and 80%
of output in 80 percent of the simulated periods (and
is never lower than 62% or higher than 92%). This is
somewhat expected, since the utility function is logarith-
mic, and hence in standard economic models the optimal
solution to the consumer problem is to consume a fixed
proportion of income. This lends evidence that agents in
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Fig. 5. Co-movements


Fig. 6. Pearson correlations and their significance


Table 1. Variation of simulated time series


Series Coefficient of
Variation


Auto-
correlation
(1 lag)


Contemporane-
ous correlation
with output


output 0.099 0.974 1
capital 0.311 0.977 0.976
deposit interest 0.168 0.965 0.043
loan interest 0.146 0.977 -0.551
approval rate 0.007 0.975 0.523
deposits 0.201 0.824 0.747
loans 0.330 0.969 0.938
consumption 0.103 0.657 0.819
investment 0.233 0.504 0.627


the model are smoothing out their consumption.
Deposits, while varying more than consumption, are on


average 77% of output. This is very much in line with the
deposit-to-outcome ratios of some developed economies,
such as the US (81%), Germany (81%) and Italy (80%)
(24) ‖.


Capital also shows positive relationship to output and
to loans. The rate of return on capital is negatively related
to output (through the relationship between the rate of
return and the amount of capital), while the wage follows
output 1 : 1 (fixed inelastic labor supply and fixed labor
share of income).


Figure 6 further spells out the relationships between
different variables by giving correlation coefficients and
scatter plots of various time series pairs.


Variance. We can also examine the variance of different
time series and compare it to what we know about real
world economic indicators. The first column of table 1
shows the coefficient of variation (standard deviation over
mean) of each of the variables derived from the simulation.


We see that investment is more than 2 times as
volatile as consumption - a feature also exhibited by real


‖Data for 2016
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Table 2. Correlations with lags and leads of output (y)


Series yt−4 yt−3 yt−2 yt−1 yt yt+1 yt+2 yt+3 yt+4


output 0.932 0.940 0.952 0.974 1 0.974 0.952 0.940 0.932
capital 0.927 0.933 0.942 0.955 0.976 0.991 0.968 0.948 0.936
deposit interest 0.0532 0.0498 0.0483 0.0457 0.0430 0.0431 0.0431 0.0417 0.0384
loan interest -0.508 -0.519 -0.530 -0.541 -0.551 -0.549 -0.547 -0.544 -0.545
approval rate 0.474 0.487 0.497 0.511 0.523 0.523 0.525 0.525 0.523
deposits 0.696 0.707 0.724 0.744 0.747 0.723 0.703 0.704 0.712
loans 0.887 0.894 0.905 0.921 0.938 0.946 0.949 0.932 0.921
consumption 0.771 0.781 0.790 0.812 0.819 0.774 0.762 0.765 0.767
investment 0.576 0.576 0.578 0.581 0.627 0.645 0.651 0.615 0.599


economies (25). On the other hand however it also seems
that consumption, albeit much less volatile than invest-
ment (which agrees with the data), has about the same
coefficient of variation than output (which doesn’t).


Of the other variables, loans tend to be more volatile
than deposits. The interest rate on deposits however tends
to vary somewhat more than the one on loans. Finally,
the approval cut-off looks like the most stable variable of
them all (it stays around its initial value of 1 throughout
the simulation). This indicates that bank agents haven’t
learned a good use of the approval rate in order to increase
profits, and have instead decided to not use this control
instrument and rely on the interest rate adjustments. Two
variables that are not shown in the table are the wage
and the rate of return to capital, which vary almost 1 : 1
with output (since the factor markets are competitive).


Serial Correlation. As mentioned above, output exhibits
a strong serial correlation. In fact the same is true for all
derived variables. In addition most of them are correlated
with output at various lags and leads. These correlations
are presented in table 2.


Several observations can be made. First, investment
tends to lead output (having higher correlation with fu-
ture output than past output). The same goes for total
loan amount, and the interest rate on loans. Consumption
and deposits on the other hand seem to have higher cor-
relations with past output than future output, indicating
that they are lagging the cycle.


Running Economic Experiments
Probably the main advantage of an economic model based
on reinforcement learning is its flexibility. Due to the abil-
ity to find approximate solutions to dynamical program-
ming problems inherent to RL algorithms, the modeler
needs to worry a lot less about the dimensionality of the
agents’ optimization problems and the behavior of their
objective function. This means that it is relatively easy
to experiment with changing the model in some way and
letting the agents adapt to the new setting.


In order to demonstrate the usefulness of the model I
conduct two "experiments" using the simulated economy.
Both of them use as a baseline the economy described
in the previous section, but change one of the rules of


interaction, keeping everything else fixed. I then examine
the differences in the resulting behavior.


Introducing deposit guarantees. In this experiment ev-
ery aspect of the economy is identical to the benchmark,
except now deposits of households are ’guaranteed’. This
means that whenever a bank defaults, instead of getting
all their deposits wiped out, households receive them back
as cash.


In order to make up for that, in the next turn the wage
is decreased equally (for both those households who had
deposits in the defaulted bank and those who did not)
by an amount, such that the total wage decrease equals
the sum of paid back deposits (think of a government
providing the guarantee, but then raising taxes to pay
back for it).


Other than that, the banks can still default, losing their
ability to pay back dividends for the next few periods and
resetting their balances. Firms are also unaffected by the
change, as a bank default still means that they don’t have
to repay any loans to that bank.


The simulation was ran for 8, 000 periods, for which
agents adapted their policies from the one learned in
the baseline case. All parameters were kept the same.
After training, three separate simulations of 500 periods
each for the baseline case, and three simulations of the
deposit guarantee case were carried out and the results
were compared.


The simulated economies with deposit guarantee share
a lot of features with the baseline case - cyclical behavior,
high autocorrelations, and the overall variance structure.
However some key differences emerged.


For one, the average number of deposit withdrawals (ei-
ther for consumption or for reinvesting in another bank)
significantly decreases - from an average of 210 with-
drawals per period across the three simulations of the
baseline case, to just above 175 for the simulations of
the deposit guarantee case. The difference is significant
according to a simple t test.


This indicates that with the guarantee, households’
propensity to keep their deposits increases. As a result
the average level of deposits on the banks’ books almost
twice as high in the alternative scenario as in the baseline
scenario (4254 units of the consumption good compared
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Fig. 7. Average interest rate on deposits


Fig. 8. Average per-period output


to 2294 units of the consumption good).
Interestingly, under the alternative scenario both the


interest rate on deposits, and the interest rate on loans
increase (the first of which is shown in figure 7). The
change in the deposit interest rate (from an average of
0.034 across periods to an average of 0.042) is somewhat
surprising, as one can guess that the higher supply of
savings will allow banks to offer lower interest on them.
The change in the loan interest rate (from 0.041 to 0.05)
can be explained with the need to service the new deposits.
Both differences are significant.


Despite the higher interest rates however, it seems that
the increased levels of spending ushered by the deposit
guarantee have lead to an overall increase in average
output across periods - from 1774.5 in the simulations
without deposit guarantee to 1901.7 in the ones where
the guarantee was in effect. This is shown in figure 8. As
with the other figures cited above, these differences are
highly significant when compared using a t test.


Changing the required reserve ratio. The next experi-
ment involves only changing the required reserves-to-


Table 3. Mean levels of various aggregates under different
reserve requirements


Series 4% 8% 12% 16% 20%


output 2220 2108 2153 2116 2083


deposits 4323 4145 6172 8651 5134


loans 1596 1314 1425 1368 1265


consump-
tion


1557 1573 1326 1500 1256


investment 364 340 341 341 307


deposit
interest


0.027 0.042 0.034 0.028 0.043


loan inter-
est


0.030 0.061 0.049 0.064 0.052


deposits ratio of each bank. Five different economies
were created, with reserve ratios of 0.04, 0.08, 0.12, 0.16
and 0.20 respectively.


The networks of the economy with a 4% reserve ratio
were initialized by transferring the weights of the bench-
mark environment (where the required reserve ratio was
0.10). The agents were then trained for an additional
4098 periods. The weights of this model were transferred
to the economy with an 8% reserve ratio, where training
resumed for another 2048 periods (the agents should need
less training to adjust to a smaller parameter difference).
This training transfer was carried on until all five scenarios
were covered.


Each of the cases for the different reserve requirements
were then simulated 3 times for 500 periods. Table 3
shows a summary of the resulting economic time series
after aggregating the three simulations of each scenario.


Several key differences are immediately obvious. First,
average per-period output seems to be declining as the
required reserve ratio increases - from a mean of 2220 to a
mean of 2083. However, if we account for standard errors
we see that the difference is not significant (see figure 9.


The level of deposits seem to be lower at laxer reserve
requirements compared to the amount of deposits under
the stricter regulations. The loan level on the other
hand seems to be exhibiting a downward trend across
the reserve requirement ratios. This is also reflected to
a lesser degree in the overall investment levels. This
observation is in line with an interpretation that as banks
have to keep less reserves they manage to give out more
loans. However these differences are also insignificant (the
standard deviation of the loan level is around 500 for all
five environments).


We can also notice that the interest rates on both
deposits and loans do not exhibit a clear trend across
the five scenarios. Even though the two interest rates
are the lowest in the scenario with the lowest reserve
requirements, we see that the deposit rate is 4% both
in the 8% required reserve environment and in the 20%
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Fig. 9. Average output against required reserves


environment. Similarly the interest on loans is almost
identical in the 8% and the 16% scenarios - around 0.06.
The standard deviations of all interest rate means are
around 0.01.


Finally, we see that the mean level of consumption also
doesn’t exhibit a clear trend across the scenarios, although
it is markedly lower in the 12% and 20% environments.
The differences are again insignificant, with standard
deviations in the 700 to 1000 range for all simulations.


Overall it seems that lowering the reserve requirements
tend to encourage banks to lend more, which leads to more
projects being under taken and higher economic output
in results. However the differences are two small to be
conclusive. Possibly doing more simulations (compared
to 3 per case here), adjusting the economy’s parameters,
or examining the learned policy functions of the agents
may shed more light and give firmer conclusions.


Future Research
While implementing this model I have encountered several
minor and major difficulties, some of which have been
hinted at above.


Policy Convergence. In this paper agents interact with
the environment and with each other. This creates several
problems. First, the environment becomes dynamic, as
the optimal policy of each agent changes with the current
policies of all other agents. This means that convergences
will be slower and likely non-monotone.


Second, since the three agent types have different pop-
ulation sizes, their replay buffers’ size differ. Namely,
because there are only 10 banks they accumulate experi-
ence to learn from much slower than the 500 households.
The same holds for the training accuracy of the Q function
approximator.


As a result it becomes hard to know how long to train
the agents and to evaluate whether a certain network
topology preforms better than another (26). In general
the concept of ’good’ performance of the reinforcement


learning algorithm becomes blurry in a multi-agent set-
ting.


In order for RL methods to be successfully implemented
for economic modelling we need to develop clear objective
measures of agent performance in any given environment.


Agent Sophistication. The model presented here is an
example of what is known as ’model-free reinforcement
learning’ (17). This means that agents don’t try to ac-
tively learn a model of the environment in which they
operate. They change the propensity to choose certain
actions based on utility feedback, but don’t try to build
a model of state transitions.


It is possible to introduce such a model in the learning
scheme. One possibility to directly extend Q Learning by
allowing each agent to ’predict’ the next state s′ given
the current state and their actions (estimating Ŝt(a, St)).
This will allow to ’imagine’ how different actions play
out and hence learn a better policy (27). Doing so of
course means another set of parameters for the prediction
function that need to be learned by the agent.


Another way to increase the sophistication of the agents
in the simulation is to allow them to model the actions of
other agents. In the currently presented framework agents
don’t realize that they are strategically interacting with
each other, and instead treat other agents as part of the
environment. This is an obvious flaw, and can be improved
by introducing some game theoretic concepts, such as
Nash equilibrium (28). This however means that each
agent has to learn some model of A−i, which significantly
increases implementation complexity.


Choosing hyper-parameters. The output of the model
created in this paper is quite sensitive to the values of
the chosen hyper parameters. Changing productivity for
example may lead to much higher or much lower landing
overall, and to much less stable output.


Figuring out how each parameter affects the conclu-
sions is not a straight-forward task and careful techniques
that balance plausibility with sensible results must be
devised.


A further open question is how to take the outputs of
models such as these to the data. As mentioned above
some of the features of this model do not conform with
real world facts. Adjusting hyper parameters may change
that. Criteria for deciding whether a simulated economy
behaves like the data should be put forth, and methods to
calibrate the model’s parameters in order to meet these
criteria while avoiding overfitting should be invented ∗∗


Continuous actions spaces. The reader would have no-
ticed that the action space of all agent types in the model
is discrete. This was intentional, since the DQN algorithm
works with discrete actions. DQN is relatively easy to
implement, and yet has a solid track record in achieving


∗∗DSGE-style calibration is one option to do that
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good performance in complex tasks (16), therefore it was
deemed most appropriate for the current paper.


However, many economic decisions are better suited
to be modelled as continuous. For example, it is more
natural for the banks to directly choose the interest rate,
rather than only move it up or down by a fixed increment.


There are plenty of reinforcement learning algorithms
suited for continuous actions spaces (see for example (29)).
Their application to economic models can be explored in
the future.


Concurrent simulation. Another defining feature of the
model was that time was divided into discrete chunks
called periods. Furthermore within each period actors
acted in ’turns’ - first the banks, then the firms, then the
households.


This is unrealistic and in principle unneeded. The
model can be implemented concurrently, with each agent
acting and interacting with the environment ’when ready’
and without waiting for the others. This of course requires
considerable development effort.


Policy interpretation. In this model agents learn a policy
in a state space with around a hundred dimensions. The
ability to deal with this high dimensionality is the main
advantage of reinforcement learning, but it also presents
the main challenge in drawing conclusions from the model.


It is sometimes hard to infer what the agents learned
in a given scenario and how it differs from their policy in
another one. Answering this questions is important for
understanding the driving forces of the model.


Since the policy in this case amounts to choosing the
highest predicted Q value, and since Q values are predicted
using a deep neural network, the interpretation problem
comes down to deciphering the inner workings of this
neural network. This is not an easy task (30), but is an
active area of research and some promising methods based
on local interpretability may be useful (31).


Causal Links. Finally, possibly the biggest difficulty with
the model (which is shared with other ABMs) is discover-
ing the cause and effect link between different components
of the system.


While the simulations clearly show that the economy
exhibits cyclical fluctuations, that deposit guarantees lead
to more savings, and that increasing required minimal
reserves leads to more lending, explaining why these phe-
nomena occur is not a straightforward task. I have tried
to provide narrative explanations whenever possible, but
scientific usefulness would require a much more rigorous
approach.


Conclusion
This paper has presented a model of the financial sector
of the economy in which heterogeneous agents learn how
to maximize their utility in a bounded rational way using


deep reinforcement learning. This approach has allowed
for a high degree of flexibility on the side of the modeller
in specifying the interactions and aggregate processes in
the economy, with the effective number of state space
dimensions for each agent being in the hundreds.


The key feature of the resulting dynamics of macroeco-
nomic aggregates is the presence of endogenous business
cycles. The cycles are driven by expansions and contrac-
tions in the firm loan market. Each credit crunch leads
to less investment from firms and less outputs. Subse-
quent expansions of credit on the other hand tend to lead
expansions in production.


Having and such an adaptive agent based model with
learning agents allows to run a large number of economic
experiments. Agents will then use their learning capabili-
ties to autonomously find an approximate optimal policy
in the new environment. Two such experiments were
shown in the main text, however the number of possible
questions that can be answered with such a model is much
larger.


As far as the baseline model is considered an accurate
enough representation of reality, the results of such ex-
periments can then be used to inform monetary or fiscal
policy by the government, or business decisions by the
financial industry. While I make no claim that this par-
ticular model can serve this purpose, I strongly believe
that it is possible to build a realistic enough model by
employing tools similar to those presented here.


In order to do so however several major challenges
need to be solved. Some of these challenges lay in the
domain of multi-agent reinforcement learning - e.g. how
to deal with multiple agents optimizing at the same time,
or how to interpret learned policies. Others lay in the
field of agent-based economics - how to design rich sim-
ulation environments that also allow us to easily draw
causal conclusions, or how to make the model interactions
more like real world ones while balancing computational
complexity.


Despite these challenges however, agent based models
based on reinforcement learning hold tremendous poten-
tial for Economics. With enough focus and dedication
they may as well help shape the future of the field.
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Appendix


A. Firm Projects. As mentioned in the main text, each firm in
the model draws a new "project" opportunity at the beginning
of each period.


An example of such a project would have the following
characteristics:


• duration: 13
• amount: 15.3
• income: 4.1
• income standard deviation: 0.23
• terminal income: 3.9
• terminal income standard deviation: 0.61
• default probability: 0.023
• liquidation multiplier: 0.34
This values are interpreted as follow: The project will be ac-


tive for 13 periods. It costs 15.3 units of the consumption good
to initiate the project. At the beginning of each period there
is a 0.023 probability that the project will default and stop
producing capital. Otherwise it will produce a random amount
of capital, drawn from a normal distribution with mean 4.1
and standard deviation 0.23 (the distribution is truncated at
0). On the 12-th period the project will produce an additional
terminal income, drawn form a normal distribution with mean
4.6 and standard deviation 0.61. If the firm defaults prior to
the project completion, the project is liquidated, yielding a
liquidation payment in terms of the consumption good equal
to 0.34 times the amount needed to setup the project.


When the firm draws a new project, all these parameters
are selected independently from uniform distributions. The
support of these distributions can be seen in the project repos-
itory, but the example values given above are chosen to be
close to the midpoints of the support in each case.


As mentioned in the main text, all firms have access to
essentially the same ’project pool’, meaning that the parame-
ters above are drawn from the same distribution for all firms.
One can experiment by allowing for different distributions - in
effect creating inherently more or less productive firms - and
studying the resulting firm policies.


B. Simulation Parameters. The following parameters were
used to setup the simulation:


Households. There were 500 households, each possessing 1
unit of labor across all periods. Each household begins each
iteration of the simulation with 100 units of the consumption
good.


Firms. There were 100 firms. Each firm is initially endowed
with 15 units of the consumption good and 1 unit of the capital
good. Each firm has access to the same project pool.


Banks. There were 10 banks. Each was initially endowed
with 400 units of the consumption good as reserves. The
initial deposit and loan interest rates were set to 0.03 and 0.04
respectively. The initial approval rate was set to 1. The capital
adequacy ratio was set to 0.08 and the required reserve ratio
to 0.1 for the baseline simulation. The banks were forbidden
to issue out dividends for the first 18 periods after a default.
The deposit rate, the loan rate, and the approval ratio can all
be adjusted by the banks up or down in increments of 0.0025.


Aggregate Parameters. The depreciation rate was set to 1 (full
depreciation). The production function was Cobb-Douglas:


Yt = AtK
α
t L1−α


t [11]
Where Kt is the sum of the capital holdings of each firm, Lt


is the sum of labor endowments of each household (in practice
fixed across periods). At is total factor productivity, and was
set to 3 for all periods of all simulations (one can experiment
with shocking this variable). The capital share of output α
was set to 0.3.


Training Parameters. The replay buffer size was 2000 for all
agents. Weights were initialized uniformly. The batch size
was set to 512. The learning rate was fixed at 0.001. The
exploration rate used for the epsilon-greedy action was ex-
ponentially decreased from 1 at the beginning of training to
0.005.
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