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I. Въведение 


 


Финансово-икономическата криза, която засегна световната икономика през периода 


2007-2010 г. постави на дневен ред въпроси не само към провежданата икономическа 


политика, но и към доминиращата икономическа теория и най-вече опитите й да 


изясни ролята и функциите на финансовият сектор. Той заема централно място в 


съвременните икономики, а влиянието му се засилва значително под натиска на 


процесите на глобализация и интернационализация.  


 


Въпреки огромното му значение, трансмисиите между финансите и растежа и 


потенциалните рискове от прекомерно разрастване на финансовия сектор не са ясни. 


Последните двадесет години бележат оформянето на научен консенсус за ползата от 


финансовия сектор и неговото емпирично наблюдаемо положително влияние върху 


растежа. От друга страна, се наблюдава и възраждането на неортодоксални гледни 


точки, които обосновават сектора като генериращ ендогенни икономически цикли в 


духа на Мински. 


 


Разработката ще изследва потенциала на финансовия сектор да генерира положителни 


и отрицателни ефекти върху икономическия растеж, изследвайки потенциала за 


диференцирани ефекти на различни нива на развитие. Секция II представя кратък 


преглед на научната литература по темата и извежда основанията за очаквани 


диференцирани ефекти. Секция III характеризира финансовите системи в страните от 


ЕС27 с особен фокус върху новите страни членки. Секция IV включва емпиричното 


тестване на модела и изчисляването на праговете на смяна на посоката на влияние, а 


секция V е обобщаваща. 


 


II. Теоретична мотивация и преглед на литературата 


 


Съвременните финансови системи се състоят от финансови пазари, посредници и 


инструменти. Но независимо от посредника, пазара и формата, финансовата система 
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има един основен икономически смисъл – ефективно да насочи капитала на една 


икономика там, където той ще намери най-продуктивна употреба.  


 


1. Теоретична мотивация за връзка между финанси и растеж 


 


В най-изчистен вид неокласическия модел на пазарите1 не включва в себе си нужда от 


финансова система. Нещо повече, тази система би била излишен разход на 


продуктивни ресурси, тъй като и нужда от нея няма. Това се дължи на допусканията на 


модела за съвършена информация и нулеви транзакционни разходи. При тези условия 


кредитори и кредитополучатели биха могли директно да сключват сделки и да следят 


за изпълнението им без да е необходима намесата на трети лица. На практика 


информацията е винаги асиметрична, а транзакционните разходи биха могли да бъдат 


забранително високи. Изключително трудно би било отделните малки заемодатели 


проучат всеки един потенциален проект в достатъчна степен, за да могат информирано 


да решат дали да вложат ресурс в него. В тези пазари също така съществува очевидно 


проблема за враждебен подбор, при който именно по-неблагонадеждни заематели биха 


се възползвали от сделките.  


 


Допълнително, след сключване на самата сделка се налагат разходи за наблюдения на 


спазването на предварително договорените условия. От една страна тези разходи биха 


били изключително високи за отделни неинституционален заемодател. От друга 


страна, обаче, самият факт на сключването на сделката предполага наличието на 


морален риск. Трети сериозен проблем в случая би бил ниската диверсифицируемост 


на риска. Връщайки се към идеята за индивидуален инвеститор с относително малък 


ликвиден ресурс, то той (както и много други като него) ще бъдат принудени да вложат 


средствата си в относително малък на брой инвестиционни проекти. Този малък брой, 


разбира се, не би позволил адекватна диверсификация, така че отделния инвеститор 


носи относително по-голям риск.  


 


Именно тези проблеми създават ясната нужда от възникване на финансовите 


посредници. Разрешавайки ги, финансовата система влияе директно и положително на 


нивото на икономически растеж. Финансовите посредници могат да реализират 


                                                           
1 Известен още като модел на Ероу-Дебрю 
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икономии от мащаба при проучването, селекцията и мониторинга на инвестиционни 


проекти. Допълнително, поради сравнително по-големия си ликвиден ресурс, те могат 


да си позволят инвестиции в голям на брой проекти, с което диверсифицират 


специфичния риск на всеки един проект.Накратко, финансовата система разпределя 


ефективно ресурси във времето и пространството в условия на висока несигурност, 


като основните й функции са2: 


 


• Спомага при търгуването, избягването и диверсифицирането на риска – 


намалява ликвидния риск, като позволява на заемодателите бързо да получат 


паричен еквивалент на дела им в даден проект и намалява общия риск в 


системата чрез мониторинг 


• Разпределя ресурси – селектира най-добрите проекти (тоест проектите с най-


висока нетна настояща стойност) и насочва необходимите за реализирането им 


ресурси към тях 


• Упражнява корпоративен контрол – при получаване на ресурс от финансовата 


система заемателите поемат определени явни (напр. договори с банки) и неявни 


(напр. очаквано покачване на цената на акциите) задължения, които 


дисциплинират мениджмънта 


• Мобилизира спестяванията –финансовата система предразполага 


индивидуалните заемодатели да предоставят своя ресурс, като това позволява 


на финансовите посредница да създадат общ запас от ликвидност, който може 


да бъде насочен към инвестиционни проекти 


• Спомага за размяната на стоки и услуги (обслужва стокооборота) – улеснявайки 


размяната на блага, финансовата система може да доведе до по-висока 


специализация и оттам – по-висока продуктивност 


 


 


Логиката на изложението и трансмисионният механизъм е представен на следната 


обобщена схема: 


                                                           
2 Levine, 1997; Mehl et al., 2005  







 


 
Фиг 1. Обобщени зависимости между


 


 


Възможно е при определени условия


система се е разраснала дотолкова


информационна асиметрия и


тези проблеми в даденото стопанство


всъщност ще надвишат добавената


финансовата система ще бъде


растежа. 


 


Освен това, ефективно функциониращ


избира проекти с положителна


тях, като ресурсите се насочват


Трансимисионни механизми


Натрупване на капитал


Функции на финансовата система


Мобилизира 


спестяванията


Разпределя 


ресурси


Упражнява 


корпоративен 


Финансова система


Финансови пазари


Пазарни несъвършенства


информационни разходи


 
зависимости между финансовия сектор и растежа. Източник Ливайн


определени условия да се достигне моментът, в който


разраснала дотолкова, капацитетът й за елиминиране на


асиметрия и транзакционни разходи да бъде по-голям


ното стопанство. Тогава, разходите, които системата


надвишат добавената стойност от нейните услуги


система ще бъде неефективна и ще оказва негативен


ефективно функциониращия финансов сектор следва преди


положителна нетна настояща стойност и да разпределя


ресурсите се насочват първо към проектите с най-голяма нетна


Растеж


Трансимисионни механизми


Технологична иновация


Функции на финансовата система


Упражнява 


корпоративен 


контрол


Управлява 


риска


Обслужва 


оборота на 


стоки и услуги


Финансова система


Финансови посредници


Пазарни несъвършенства


транзакционни разходи
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Източник: Ливайн (1997) 


моментът в който финансовата 


елиминиране на проблеми на 


голям отколкото са 


които системата предизвиква 


нейните услуги. Следователно 


негативен натиск върху 


сектор следва преди всичко да 


да разпределя ресурси към 


голяма нетна настояща 
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стойност, и след това – към тези с по-малка. По тази логика разрастването на 


финансовия сектор води до това всеки следващ – пределен – проект да бъде с по-ниска 


нетна настояща стойност. Това означава, че финансовата система страда от 


намаляваща пределна възвръщаемост.Възможно е и прекалено големия финансов 


сектор да доведе до ново преструктуриране и сегментация на пазарите на труд, 


сигнализирайки нуждата от пренасочване на трудови ресурси към себе си. Предвид 


увеличаващата се алтернативна цена от това пренасочване на труд, е възможно да се 


стигне до момент в който квалифицирания труд генерира възвръщаемост под 


оптималната. Горните разсъждения дават основание да запишем следните условия: 


��
�� � 0 и ���


��� 	 0  (1) 


 


Математически, това означава, че растежът може да бъде представен като квадратна 


функция на големината на финансовия сектор и други фактори (
), или: 


��
� � 
 � ���, ��, 
�  (2) 


Представяйки в явен линеен вид: 



 � ��� � ���� � 
 (3) 


 


Растежът е твърде сложен феномен и в случая другите фактори (най-забележително 


труд, капитал, и други причини за нарастването на общата факторна 


производителност) вероятно са отговорни за огромната част от нарастването на 


брутния продукт, но уравнение (3) позволява да се концептуализира ясно връзката 


между финанси и растеж. 


 


Уравненията (1), (2) и (3) са изведени с имплицитното допускане за ефективни пазари. 


Една алтернативна интерпретация може да бъде намерена в работите на Мински3. 


Мински изказва хипотезата, че колкото повече дългове има в икономиката (тоест 


колкото по-голям е финансовия сектор), толкова по-нестабилна е тя. Тази нестабилност 


се изразява в неспособността на икономиката да понася шокове (тоест по-вероятно е 


шоковете да доведат до финансова криза) и увеличава риска за кредитори и 


кредитополучатели (което от своя страна намалява растежа на дългово 


                                                           
3
 Minsky, 1982; Minsky, 1991 
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финансиране)4.Именно динамиката на икономическата система води до увеличаване на 


броя на рискови единици поради смяната на очаквания. Колкото по-бързо и ефективно 


расте системата, толкова повече фирми разширяват дълговата си експозиция поради 


прекомерно оптимистичните очаквания са големи бъдещи приходни потоци.  


 


Това увеличава нестабилността на системата и подготвя почвата за бъдеща криза5. При 


достигането на пълна заетост се оказва, че дълговете надхвърлят печалбите на фирмите 


и еуфоричните очаквания се изпаряват. Краят на очакванията запраща икономиката в 


криза – една функционална криза – която възвръща системата в равновесие, което е и 


началото на новия цикъл на финансова нестабилност. Финансовата система генерира 


свои ендогенни цикли, които водят до периодични кризи – манифестни или 


латентни.Накратко, прекомерното увеличение на финансовата система (и по-специално 


на дълговете) може да доведе до негативни ефекти за реалния растеж, или: 


��
�� � 0 и ���


��� � 0  (4) 


И 


��
�� � 0 и ���


��� � 0  (5) 


 


Условията (1) и (4) съвпадат, което позволява и от двете да се изведат хипотезите за 


диференцирани ефекти на финансовата система върху растежа на различни нива на 


развитие. В съответствие с направените разсъждения и практиката в литературата 


дефинирам нелинейност като липса на пропорционалност между входни параметри и 


изходни параметри на дадения модел. Това означава на практика, че финансовият 


сектор ще има диференциран ефект върху растежа в зависимост от нивото му на 


развитие. Тази дефиниция на нелинеен ефект е близка до математическата дефиниция 


за нелинейност и следва да не се бърка с иконометричното разбиране за нелинейна 


регресия. Разработката използва линейни модели, като тества за нелинейност чрез 


подходяща функционална форма6.  


 


2. Емпирични изследвания за връзки между финанси и растеж 


 


                                                           
4 Pollin, 1997 
5 Dimsky, 1997 
6 Виж например Greene, 2003, pp. 116-148 
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Основополагащият труд на Шумпетер
7 поставя началото на теоретизирането на 


линейната позитивна връзка между икономическия растеж и финансовото развитие. На 


практика дълги десетилетия след това този въпрос не намира заслуженото внимание 


сред икономическата професия. До началото на деветдесетте години на миналия век 


значимостта на финансовия сектор не заема централно място в дневния ред на 


икономическите изследвания и затова има твърде малък брой изследвания в областта. 


Например Голдсмит8, разглеждайки времеви ред от 35 страни за периода 1860-1963 


отбелязва, че високия ръст е често споходен и от развитие на финансовия сектор, но 


това, което данните показват е просто корелация. Самият Голдсмит остава скептичен 


доколко е възможно да бъде изведена причинно-следствена връзка. 


 


В контраст на тази тенденция, последните двадесет години отбелязват огромен ръст на 


интереса към темата. Една от първите статии от това ново поколение е работата на 


Кинг и Ливайн9. Авторите разработват ендогенен модел на растежа, в който 


финансовата система селектира най-добрите предприемачи и иновации и ги 


финансира, мобилизирайки спестявания. Връзката между растежа и финансовото 


развитие е положителна, като авторите я показват и емпирично. 


 


В друга своя работа Кинг и Ливайн10 допълнително тестват този модел. Дефинирайки 


финансово развитие по четири различни начина (ликвидни пасиви към БВП, 


пропорцията депозитни активи на търговските банки към депозитни активи на 


търговските и централната банка, пропорция от кредити, раздадени на частния сектор 


и пропорция на кредити към частния сектор към БВП), авторите използват тези 


променливи като независими променливи в редица регресии върху темпа на 


икономически растеж. Така изчислените коефициенти са силно статистически 


значими, като коефициентите са устойчиви на промяна на спецификацията на 


тестваните модели. Допълнително, авторите показват и че индикатори на финансовото 


развитие могат да предвидят значимо последващ икономически растеж, от което 


следва, че финансовото развитие може да бъде разглеждано като причина за част от 


този растеж. Механизмът на това взаимодействие е чрез натрупване на капитал и  


                                                           
7 Schumpeter, 1911 
8 Goldsmith, 1969 
9 King & Levine, 1993a 
10 King & Leving, 1993b 
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подобряване на ефективността в икономиката под благотворното влияние на 


финансовия сектор. 


 


Бек и др.11 изследват връзката между финансите и растежа и неговите различни 


компоненти, използвайки кредита към частния сектор за мярка за финансово развитие. 


Зависимите променливи са икономически растеж, обща факторна производителност, 


бруто капиталообразуване и спестяване на частния сектор. С панели от 63 до 77 


държави, те използват както сравнения между страните с помощта на инструментални 


променливи, така и динамични панелни регресии по генерализирания метод на 


моментите. Откриват голям положителен ефект на кредита към частния сектор върху 


нарастването на общата факторна производителност, и оттам – върху БВП. От друга 


страна, това изследване не открива статистически значими ефекти върху брутото 


капиталообразуване и нормата на спестявания. 


 


Използвайки векторни авторегресии и векторни модели с корекция на грешката, Русо и 


Вутипададорн
12, изследват извадка от десет развиващи се азиатски икономики. 


Тяхното заключение, е че за тази извадка финансовото развитие оказва положително 


влияние на  растежа чрез спестявания и капиталообразуване. Посоката на връзката е, в 


общия случай, от финансовото развитие към растежа, а не обратната. 


 


Гафф
13 също открива положителна връзка между растежа и финансовото развитие в 


панел от 93 страни за периода 1970-1990, но и отбелязва изключителната важност на 


институционалната среда, като мерки за институционално развитие достигат 


статистическа значимост в иконометричните модели. Други автори също наблягат на 


ключовата роля на институциите в дадена държава и особена на опазването на правата 


на кредиторите и налагане на договорите14. 


 


Фокусирайки се върху централна и източна Европа, Мел и др.15 изследват теоретично и 


емпирично влиянието на финансовия сектор върху растежа. Преди всичко те извеждат 


матрица като двете съответни измерения са качество на институциите и средата,  и 


                                                           
11 Beck et al., 2000 
12 Rousseau & Vuthipadadorn, 2005 
13 Gaff, 2002 
14 Levine, 1998 
15 Mehl et al., 2005 
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дълбочината на финансовия сектор. Комбинацията от добра среда и дълбок финансов 


сектор спомага растежа. Те използват стандартно регресионно уравнение за растежа, 


като независимите променливи са мерки за дълбочина на финансовия сектор:  


монетизацията на икономиката (или широки пари към БВП) и кредит към частния 


сектор като процент от БВП. Интересното е, че в случая поредица индикатори 


специфично отразяващи структурната реформа (индикатори за прехода на 


Европейската банка за възстановяване и развитие) и качеството на нормативната 


уредба са включени към стандартните контролни променливи. 


 


Мел и др. получават резултати, които не са в пълно съответствие с други изследвания в 


областта: за страните в преход индикаторите за дълбочина на финансовия сектор не 


винаги достигат статистическа значимост, а в някои случаи имат отрицателни 


коефициенти. От друга страна, защита на кредиторите (заместваща променлива за 


качеството на институционалната среда) има винаги положителен и статистически 


значим ефект върху растежа. Трябва да се има и предвид, че това изследване обхваща 


периода 1993-2003, в който тези страни преминават през икономически кризи и 


структурни реформи (което иконометрично означава структурни прекъсвания и смени 


на режима в и без това късите времеви редове), които биха могли да изместят 


иконометричните оценки. 


 


Макар и по-редки, съществуват и изследвания за връзката между финансиране и 


растеж на микро-ниво. Например, Раджан и Зингалес16 изследват на фирмено ниво 


нуждата от външно финансиране като разглеждат американските индустрии, които са 


зависими от външно финансиране и тези, които могат да финансират инвестиционните 


си проекти от неизплатени като дивиденти печалби. Авторите също допускат, че 


подобна структура на нуждата от финансиране е в сила и в други страни. 


Допълнително те изследват и дали фирмите, които имат по-голяма нужда от външно 


финансиране растат по-бързо в страни с по-развита финансова система, отколкото в 


страни с по-малко развита такава. В действителност се наблюдава подобна 


статистически значима връзка.  Като разширение на теста, авторите използват и вида 


юридическа система като инструмент в регресиите и допълнително тестват с намалена 


извадка. Резултатите не се променят и изводът е, че финансовото развитие е причина за 


                                                           
16 Rajan & Zingales, 1998 
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икономически растеж чрез механизма на подпомагане на предприятията, които се 


нуждаят от външно финансиране. 


 


В сходен дух Бек17 открива, че страните с по-добре развит финансов сектор имат и по-


висок дял на износа и търговски баланси в индустриите, които имат нужда от външно 


финансиране. Допълнителни емпирични доказателства и теоретични постановки могат 


да се намерят в редица други изследвания18, които обосновават ролята на финансовия 


сектор като статистически значим в предвиждането на бъдещия растеж. От интерес 


може да бъде и кратката разработка на Вахтел, която представя основните постижения 


и проблеми при изследването на тази връзка19. 


 


Въпреки преобладаващия научен консенсус, има и автори20, които разглеждат 


критично настоящите теоретични и емпирични разработки и отбелязват, че 


динамичното развитие на финансовите системи във времето следва да бъде основен 


фокус на изследване, по такъв начин, че новите теории адекватно да отразят 


историческия опит. Това, отчасти означава и потенциал за откриване на нелинейни 


зависимости, които досега са били обект на ограничено изследване. 


 


Деида и Фатух21 развиват икономически модел с припокриващи се поколения, който 


показва, че финансовата система може да оказва различен ефект върху страните в 


зависимост от степента им на икономическо развитие. Тествайки емпирично върху 


данните от Кинг и Ливайн (1993)22 чрез прагова регресия23, те откриват, че в 


действителност финансовото развитие има статистически значим положителен ефект в 


по-развитите икономики. В по-слабо развитите такива, този коефициент не достига 


статистическа значимост.  


 


Подобни различия в ефектите между различните страни в извадките се наблюдава и 


при дгури автори – Фавара24 тества връзката между нивото на ликвидни пасиви на 


                                                           
17 Beck, 2001 
18 Rousseau & Wachtel, 2000, 2001, 2002 
19 Wachtel, 2003 
20 Trew, 2006 
21 Deidda & Fattouh, 2002 
22 King & Levine, 1993b 
23 Threshold regression 
24 Favara, 2007 
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банковата система и кредита към частния сектор и открива, че финансовият сектор 


влияе по хетерогенен начин на икономическото развитие в различни страни. 


 


Финк и др.25 достигат до сходни заключение с панел от 22 пазарни икономики и 11 


страни в преход за периода 1990-2001, изчислен с динамични панелни методи. Оказва 


се, че ефектите от финансовото развитие са много слаби в пазарните икономики, и 


значително по-силни и статистически значими в икономиките в преход. 


Трансмисионният механизъм е общата факторна производителност. Изненадващо в 


това изследване в групата от България, Румъния и Унгария не се наблюдава този 


позитивен ефект. Риоджа и Вълев26 допълнително тестват идеята за нелинеен ефект на 


финансовия сектор при различни нива на икономическо развитие. Развитието на 


финансовия сектор е измерено чрез променливите кредити за частния сектор, 


кредитиране от търговски банки срещу кредитиране от централната банка и ликвидни 


пасиви на банките.  


 


Използвайки панелна регресия от 74 страни за периода 1961-1995, изчислен чрез 


генерализирания метод на моментите27, те откриват, че при развиващите се страни 


финансовото развитие влияе предимно чрез позитивен ефект върху натрупването на 


капитал, докато при развитите – чрез ускоряване на растежа на общата факторна 


производителност. Следва да се отбележи, че положителното влияние върху 


производителността се появява едва след преминаването на определен праг на 


развитие – в изследването това е приблизително $752 на глава от населението (или 


прага за страна със среден доход, заложен от авторите). 


 


Допълнително, Раджан и Зингалес28 отбелязват, че типа финансова система също 


оказва своето влияние върху растежа. Те твърдят, че финансовите системи базирани на 


по-близки връзки между посредника и кредитополучателя са подходящи за страни с 


по-ниско ниво на институционално развитие и за капиталово-интензивни индустрии, 


тъй като близката връзка и наличието на обезпечение биха позволили дългосрочен 


хоризонт на инвестициите дори при слабо функционираща институционална защита. 


От своя страна, финансовите системи, базирани на открита конкуренция са значително 


                                                           
25 Fink et al, 2005 
26 Rioja & Valev, 2004 
27 GMM: Generalized Method of Moments 
28 Rajan & Zingales, 2001 
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по-подходящи за силно развити икономики и високотехнологични индустрии. В 


заключение, те твърдят, че най-подходящи биха били хибридни конфигурации между 


двете като например фондове за рисков капитал.  


 


Други автори29 отбелязват и факта, че типа финансова архитектура е свързана с 


различен тип инвестиционно поведение в различните страни. Например, финансовите 


системи в развитите страни са по-свързани с инвестиции в научна и развойна дейност, 


отколкото в бруто капиталообразуване. 


 


Чисто емпирично, Бек и др30. тестват доколко типа финансова архитектура има 


значение за финансовото развитие. Като индикатори за развитие, авторите използват 


редица индекси, като предпочитанията от тях е логаритъма от произведението  на 


кредита към частния сектор и стойността на сделките на фондовия пазар (и двете като 


процент от БВП). Използват и редица производни индикатори, които се стремят да 


обхванат структурата, качеството и ефективността на финансовата система. Подходът 


на Бек и др. е да изчислят регресии на растежа и тези индикатори, като използват както 


метода на най-малките квадрати, така и инструментни променливи. Използвайки данни 


на ниво страни, индустрии и фирми, авторите откриват, че общото финансово 


развитие, а не типа финансова система е важна за растежа, като отделят особено 


внимание, че връзката се дължи на качеството на институционалната среда. 


 


В крайна сметка има и изследвания доколко големината на финансовия сектор 


(дефиниран например като кредити към частния сектор като процент от БВП) влияе 


линейно или не върху икономическия растеж. Мастен и др.31 използват два подхода, 


тествайки макро- и микроикономически данни. С панел от 31 европейски държави, 


Мастен и др. тестват дали мярка за финансово развитие или интеграция има 


статистически значими ефекти върху растежа, контролирайки за други фактори. 


Фокусирайки се само върху страните в преход се оказва, че финансовата интеграция 


значимо подпомага растежа в редица спецификации.  


 


                                                           
29 Carlin & Mayer, 2003 
30 Beck et al., 2000 
31 Masten et al, 2008 
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Финансовото развитие (дефинирано като сума от кредита към частния сектор пазарна 


капитализация към брутния продукт) има нелинеен ефект върху икономическия 


растеж. За стойности под 90% от БВП, финансовото развитие няма статистически 


значим ефект (или дори може да има отрицателен ефект). Над 90%, коефициента 


достига статистическа значимост, като продължава да бъде статистически значим до 


нива от 150%. След това губи статистическа значимост на конвенционални нива. От 


своя страна, финансовата интеграция има сходни нелинейни ефекти. Интуицията зад 


подобни резултати би могла да бъде, че по-малко развитите държави трудно се 


възползват от услугите предлагани от финансовия сектор, като е необходим един 


минимум от икономическо и институционално развитие, за да може той да бъде 


използван като двигател на растежа. От друга страна, от един момент нататък 


допълнителното разрастване на финансовия сектор води до финансиране на проекти с 


близка да нулата нетна настояща стойност (или дори отрицателна такава), което носи 


малка полза за допълнителен растеж. Допълнително използвайки данни на фирмено 


ниво и модел на прагова регресия, Мастен и др. получават сходни нелинейни резултати 


за влиянието на финансовия сектор върху растежа. 


 


3. Стилизирани факти и хипотези 


 


В рамките на последните две десетилетия и благодарение на редица изследвания се 


оформя научен консенсус за значението на финансовия сектор като един от факторите 


на растежа32. Представените в предишните секции изследвания са както едни от най-


реферираните, така и представителни за този възникващ научен консенсус (поне по 


някои въпроси). Въз основа на представения преглед на литературата могат да се 


изведат следните стилизирани факти: 


 


Факт 1: Икономическия растеж е силно корелиран с финансовото развитие. 


 


Факт 2: Редица изследвания дават основание да се изведе причинно-следствена връзка 


между двете, като финансовото развитие е фактор на растежа. 


 


                                                           
32 Levine, 2005 
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Факт 3: Връзката между двете не е линейна. Необходими са прагове на 


институционално и икономическо развитие преди финансовото развитие да започне да 


оказва благоприятно въздействие върху растежа. 


 


Факт 4: Големината на финансовия сектор също не въздейства линейно. Отвъд 


определен праг не се наблюдава положителен ефект на финансовото развитие върху 


растежа. 


 


На базата на тези емпирични факти могат да бъдат изведени следните изследователски 


хипотези: 


 


Хипотеза 1: Индикатори на финансовия сектор ще имат положителен ефект върху 


растежа до едно определено ниво. 


 


Хипотеза 2: При прехвърлянето на тези прагове, индикаторите на финансовия сектор 


ще упражняват нулев или отрицателен натиск върху растежа. 


 


Хипотеза 3: Страни с относително по-слабо развит финансов сектор ще изпитват 


различни ефекти върху растежа спрямо страните с по-силно развит финансов сектор. 


 


Хипотезите ще бъдат тествани в рамките на панелни регресионни модели. 


Дефинирайки уравнение (3) под формата на регресия, където y е темпът на реално 


нарастване на БВП, а F е индикатор на финансовия сектор, то: 



 � �� � ��� � ���� � � (6) 


 


Основният проблем в случая, е че растежът е основна функция на достигането на 


устойчиво равновесие, като в краткосрочен план се дължи на нарастването на 


производствените фактори, докато финансовия сектор има допълнителен ефект върху 


темповете на растеж и последващите запаси от тези фактори (уравнение (2)). Накратко, 


за да бъде коректен моделът, следва да се включат и променливи които контролират за 


нивото на капиталовите запаси, за други фактори на увеличаването на общата 


факторна производителност (най-забележително иновации и човешки капитал) и за 


ефекта на конвергенция към дългосрочното равновесие. Модифицирайки (6), като се 


добави Xi  (вектор от контролни променливи) се достига: 
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 � �� � ��� � ���� � ���� � � (7) 


 


Освен това, страните от панела имат своите отделни и уникални институционални, 


нормативни и стопански характеристики, които също трябва да се моделират по 


подходящ начин. За целта в панелната регресия се въвеждат фиксирани ефекти на 


отделните държави в рамките на даден период, достигайки до: 



 � �� � ��� � ���� � ���� � �� � �, � � �1: 27� (8) 


 


При изчисляване на модела тези фиксирани ефекти ще премахнати по такъв начин, че 


получените оценки от регресия (8) да бъдат неизместени. Тези хипотези ще бъдат 


тествани с широк панел от данни за страните от централна и източна Европа. 


Проучването добавя значителна стойност към литературата, тъй като се фокусира 


върху две области, все още неполучили голямо внимание: изследване на нелинейни 


ефекти и проследяването им в страните от централна и източна Европа.  


 


III. Характеристика на финансовите системи в ЕС27 за периода 1998-2009 г. 


 


Проучването се фокусира върху страните-членки на Европейския съюз за периода 


1998-2009 г., като се формира балансиран панел от общо 324 наблюдения. Основните 


характеристики на разширения панел са представени в следната таблица: 


 


  Средна Медиана Максимум Минимум Ст. 
Откл. 


Асиметрия Наблюдения 


БВП растеж  2.928673  3.488599  12.23323 -18.0147  3.843113 -1.39938  324 
Вътр. кредит 
към частен 
сектор 


 92.29756  89.42263  269.6670  15.16415  56.17406  0.691947  317 


Вътр. кредит 
от банков 
сектор 


 102.2929  103.6266  302.9305 8.06818  56.33582  0.495322  317 


Пазарна 
капитализация 


 56.58140  44.17173  323.9238  2.412414  48.63174  1.618172  324 


Стойност на 
търгувани 
акции 


 43.21442  19.85663  368.8577  0.022824  56.39803  1.883580  324 


Образователно 
ниво 


 65.64984  69.40000  84.80000  19.30000  14.77898 -1.46885  315 


Разходи за 
НИРД 


 1.382857  1.175000  4.130000  0.220000  0.892948  0.912174  308 


БВП на глава 
от 


населението 


 16512.46  14393.22  56624.73  1449.632  11461.06  0.819306  324 
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Реален 
растеж на 
БВП на глава 
от нас. 


 2.606798  2.882825  12.84896 -17.616  3.971855 -1.07635  324 


Ликвидни 
резерви към 
активи 


 0.082650  0.027171  0.772065  0.000000  0.131096  2.758324  262 


Необслужвани 
кредити 


 3.619838  2.600000  29.30000  0.100000  3.963898  2.889667  247 


Табл. 1: Описателни статистики на панела 


Таблицата накратко представя състоянието на финансовият сектор и икономиките на 


ЕС27. Средните стойности на основните финансови променливи и на растежа са 


представени на следната графика (синя линия) и съответстващите им граници от +/- 1 


стандартно отклонение (червена линия): 


 
Фиг. 2: Средни стойности и стандартни отклонения на основните променливи 
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За разглеждания период средният растеж е малко под 3%, като растежът на глава от 


населението е по-нисък с 2.61%. Разликите в растежа също така са значителни – от 


максимум 12.23% до минимум от -18%.  


 


Средно за блока, финансовият сектор е добре развит. Вътрешния кредит към частния 


сектор е 92% от БВП, а общият вътрешен кредит – 102% от БВП. Голямата граница на 


вариране обаче неминуемо прави впечатление. Разликите между минималните и 


максималните стойности са значителни, като впечатление прави и значителния размер 


на стандартното отклонение – и в двата случая около 56%. Средната стойност на 


пазарната капитализация е 57% от БВП, а на търгуваните акции – 46% от БВП. 


Стандартните отклонения отново показват огромните разлики между по-старите и 


развити членки на ЕС (ЕС15) и новоприетите страни членки.  


 


Тези разлики предполагат и евентуалното наличие на различни ефекти от финансовия 


сектор поради различното му ниво на развитие.  Тези разлики са видни и в другите 


показатели от таблицата. Кратките статистики показват и качеството на панела. Няма 


нито един времеви ред, които да съдържа по-малко от 247 наблюдения, като повечето 


редове съдържат над 300 и близо до максимума от 324. От иконометрична гледна точка 


това ще обезпечи коректната оценка на параметрите в модел (8).Разликите между 


старите и новите страни членки могат да се проследят в следната таблица: 


 


  БВП 
растеж 


Вътр. 
кредит 
от 


банков 
сектор  


Вътр. 
кредит 
към 
частен 
сектор 


Пазарна 
капитализация 


Стойност 
на 


търгувани 
акции 


Необслужвани 
кредити 


Общо 


Средно 2.928673 102.2929 92.29756 56.5814 43.21442 3.619838 


Стд. откл. 3.843113 56.33582 56.17406 48.63174 56.39803 3.963898 


Наблюдения 324 317 317 324 324 247 


Стари страни-членки 


Средно 2.274868 129.6039 116.8705 82.75563 71.77585 2.553472 


Стд. откл. 2.828998 38.1571 43.13361 49.2555 61.42592 2.144432 


Наблюдения 180 174 174 180 180 144 


Нови страни-членки 


Средно 3.745929 69.06135 62.3976 23.86361 7.512626 5.11068 


Стд. откл. 4.704451 57.12046 55.81461 19.10144 12.29156 5.253382 
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Наблюдения 144 143 143 144 144 103 


Таблица 2: Кратки описателни статистики на панела разпределени според принадлежност към 


ЕС15  


 


Накратко, новите страни членки се характеризират с по-висок среден растеж за 


периода 1998-2009 (3.75%) от ЕС15 (2.27%), но и с осезателно по-слабо развит банков 


сектор. Средният процент кредити от банковия сектор към резиденти е 69.06% от БВП, 


при 129.6% за ЕС15. Цифрите са аналогични и при показателя вътрешен кредит към 


частния сектор. Особен впечатление в случая правят много високите стандартни 


отклонения при новите страни-членки, които достигат съответно 57% и 56%. Това ясно 


показва, че групата на новоприетите страни членки е силно нехомогенна и те се 


отличават с много различни по развитие финансови сектори. 


 


Това е особено видимо и при показателите свързани с финансовите пазари. Средната 


пазарна капитализация на новите страни членки за периода е 23.9% от БВП, докато при 


ЕС15 е 82.6%. Аналогично при стойностите за търгувани акции като процент от БВП – 


те са едва 7.51% (но при σ = 12.3%) за новоприетите в ЕС страни, при 71.8% за ЕС15. 


Старите членки на ЕС отбелязват и по-нисък проценти необслужвани кредити (2.6%, σ 


= 2.14%) спрямо новите (5.11%, σ = 5.25%). Трябва да се има предвид, че и помежду си 


новите страните членки са изключително нехомогенна група, като при някои от тях се 


наблюдават стойности близки до тези на ЕС15, докато други са със значително по-


малко развит финансов сектор. 


 


Периодът 1998-2009 г. се характеризира с висок растеж и осезателна динамика на 


макроикономическите показатели в новите страни-членки на ЕС. Средният растеж за 


страните от ЦИЕ за периода е 3.75%, като най-високият отбелязан растеж достига 


12.23% (Латвия през 2006). Медианния растеж е 4.49%.  Разликите между страните са 


видими във високото стандартно отклонение от 4.7%. Макроикономическата средата 


на страните от ЦИЕ също се характеризира със значителна динамика като инфлацията 


е със средна стойност от 6.2% и стандартно отклонение от 7.9%. Най-високата 


отбелязана инфлационна стойност е 59.1% (Румъния, 1998). Динамиката на двата 


показателя е показана на следната графика: 
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Фиг. 3: Средни стойности и стандартни отклонения на растежа и инфлацията в страните от 


ЦИЕ, 1998-2009 г. 


 


Наблюдава се стабилен растеж през първите десет години от разглежданата времева 


рамка. Tози процес е придружен от сравнително ниски и стабилни нива на инфлация, 


като някои страни отбелязват отрицателен ръст на ценовото равнище. При навлизането 


в кризисен период очаквано и двата показателя се влошава, като средния растеж 


достига отрицателни нива. Средната инфлация намалява, но без да достига до 


дефлационни стойности. Подобна макросреда се отразява значително и върху 


развитието на финансовия сектор. Рисковата премия бележи сравнителна стабилност за 


периода, като отразява очакванията на инвеститорите за устойчив растеж. Последните 


кризисни наблюдения показват покачването на премията при условия на влошени 


прогнози за развитието на региона. 


 


Фиг. 4: Рискова премия при заемане в страните от ЦИЕ, 1998-2009 г. 
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При тези условията финансовите системи на новите страни членки се развиват 


интензивно в разглеждания период. 


 
Фиг. 5: Динамика на основните финансови показатели в страните от ЦИЕ, 1998-2009 г. 


 


На този фон банковият сектор значително разширява отпусканите кредити към 


резиденти, като този показател се удвоява като процент от нарастващият национален 


доход. През 2009 г. средните стойности на вътрешен кредит от банковия сектор е 


104.69% от БВП, а на кредита към частния сектор е 99.11%. В същото време 


финансовите пазари постигат абсолютно разширение на дейността си, но 


относителното им значение – измерено като процент на индикатора от БВП – не се 


увеличава особено.  


 


В последните две години от извадката банковия сектор не свива значително 


кредитирането, което най-вероятно се дължи на дълговата структура на кредитите. От 


своя страна, финансовите пазари реагират веднага на променената конюнктура като 


спада както пазарната капитализация на листнатите компании, така и стойността на 


търгуваните на фондовите борси акции спрямо БПВ. През 2009 г. средната пазарна 
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капитализация е едва 18.48% от БВП през 2009 г., а стойността на търгуваните акции 


на фондовата бора – 4.59%.Като допълнителна мярка за динамиката на финансовия 


сектор следва да се проследи и реалния лихвен процент. След малък локален пик през 


1999 целия предкризисен период 2000-2007 г. се характеризира с постоянно намаляващ 


реален лихвен процент, като средната стойност е 4.62% със стандартно отклонение от 


4.19%. Това вероятно отразява стабилния растеж, намаляващия риск и оптимистичните 


очаквания на инвеститорите за устойчивост на тези тенденции. 


 
Фиг. 6: Реален лихвен процент в страните от ЦИЕ, 1998-2009 г. 


Кризисните години драстично променят тренда на развитие на реалния лихвен 


процент, като той рязко се покачва. Последната наблюдавана година отбелязва и най-


високата му стойност за последното десетилетие – 7.82%. Досега представените данни 


са обобщение на общото поведение на финансовите променливи в страните от 


централна и източна Европа. Високите стойности на стандартните отклонения, обаче, 


са показателни за големите разлики между страните в региона. Обобщените показатели 


за новите 12 страни-членки са представени в следната таблица: 


 


Държава БВП 


реале


н 


расте


ж % 


Вътреш


ен 


кредит 


% БВП 


Ликвид


ни 


резерви 


към 


активи 


Рискова   


премия 


Реалeн 


лихвен 


% 


Търгува


ни 


акции 


% БВП 


Пазарн


а 


капитал


изация 


%БВП 


Кредит 


към 


частен 


сектор 


%Б ВП 


Необсл


ужвани 


кредит


и % 


ХИПЦ % 


България 4.52 35.33 0.11 6.56 2.88 2.66 14.80 35.53 4.38 7.39 


Кипър 3.52 221.01 0.06 2.84 3.99 23.46 52.88 217.06 - 2.50 


Чехия 2.85 50.83 0.23 3.09 3.80 14.69 24.96 44.66 7.78 3.12 


Естония 4.60 61.26 0.07 - 2.48 7.12 27.64 62.51 1.17 4.62 


Унгария 3.03 62.69 0.11 1.52 4.74 21.13 25.92 45.57 3.08 7.12 


Латвия 4.75 54.53 0.07 5.35 3.49 1.01 9.04 53.48 3.39 5.40 
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Литва 4.52 34.78 0.07 2.56 5.55 2.23 17.71 33.82 5.44 3.13 


Малта 2.36 135.56 0.03 2.30 3.72 2.38 46.52 112.11 3.18 2.58 


Полша 4.08 41.81 0.09 2.85 8.50 9.11 24.41 32.49 12.04 4.58 


Румъния 3.29 24.42 0.49 2.66 5.62 1.76 12.57 20.75 6.36 22.41 


Словакия 4.11 52.43 0.42 - 6.32 1.40 5.81 41.71 5.75 5.81 


Словения 3.34 55.53 0.19 3.98 5.37 3.20 24.11 50.06 3.81 5.30 


Средно 3.75 69.18 0.16 3.37 4.71 7.51 23.86 62.48 5.13 6.16 


Таблица 3: Основни индикатори за финансово и икономическо развитие в ЦИЕ, средни стойности 


за периода 1998-2009  


 


Всички нови страни членки отбелязват сравнително по-висок растеж за периода в 


сравнение с ЕС15, като това често е съпътствано и от инфлация над средните 


стойности за ЕС15. Средната стойност на ХИПЦ за периода достига 6.16% като най-


високи стойности се наблюдават при Румъния (22.41%). Високата стойност за Румъния 


се дължи предимно на инфлацията в първите години от периода, като след това спада 


значително и се стабилизира. Страните се характеризират и с много различни 


възприятия за инвестиционен риск в тях. Рисковата премия варира от 1.52% за Унгария 


до най-високата от 6.56% за България, като средната стойност е 3.37%. На фона на тези 


макропоказателите финансовата система белжи тренд на активно развитие, но отново 


се забелязва огромна разлика в страните.  


 


Водещи по индикаторите на финансово развитие (вътрешен кредит и кредит към 


частен сектор, пазарна капитализация и стойност на търгуваните акции) са Кипър и 


Малта. Това се дължи в не малка степен на тяхната позиция на центрове за финансови 


услуги с ограничено данъчно бреме и по-лек регулативен режим. Най-ниски стойности 


на вътрешния кредит от банковия сектор отбелязват Румъния (24.42% от БВП), Литва 


(34.78% от БВП) и България (35.33% от БВП) – осезателно под средната стойност за 


показателя от 69.18% от БВП. Аналогичен е случая при кредита към вътрешния сектор 


– най-ниските показатели там са на Румъния (20.75% от БВП), Полша (32.49% от БВП) 


и Литва (33.82% от БВП), при средна стойност на показателя от 62.48%. 


 


Финансовите пазари са слабо развити в страните от ЦИЕ. Средната пазарна 


капитализация за периода е 23.86% от БВП, а едва 7.51% от БВП е средната стойност 


на търгуваните на фондовата борса акции. Най-високите показатели отново са на 


Кипът и Малта. Най-ниската пазарна капитализация имат Словакия и Латвия (5.81% и 
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9.04% от БВП), а най-ниската стойност на търгуваните акции като процент от 


националния доход имат Латвия, Словакия и Румъния – 1.01%, 1.40% и 1.76%, 


съответно.  Необслужваните кредити са най-малко в Естония (1.17% от всички кредити 


и най-много в Полша (12.24%) и в Чехия (7.78%). Финансовите системи за периода се 


характеризират и с много различни нива на реалните лихвени проценти – от 


максимума 8.50% (Полша) до минимума 2.48% (Естония). Тези разлики обуславят и 


много различно поведение на банките, което се проследява в показателя ликвидни 


резерви към активи – средната му стойност за периода е 0.16 но варира от 0.03 (Малта) 


до 0.49 (Румъния). 


 


В обобщение, някои от твърде ниските осреднени стойности на финансово развитие се 


обуславят от ниските начални стойности за периода. Тъй като някои от времевите 


редове (особено тези характеризиращите кредитите и пазарната капитализация) нямат 


причина да се връщат към средната си стойност, то е интересно да се види и крайното 


състояние на финансовите системи към края на разглеждания период. В таблица ?? са 


показани данните за 2009, при които може да се проследи резултата от финансовото 


развитие за периода: 


 


Държава, 


2009 


БВП 


реале


н 


расте


ж % 


Вътреш


ен 


кредит 


% БВП 


Ликвид


ни 


резерви 


към 


активи 


Рискова   


премия 


Реалeн 


лихвен 


% 


Търгува


ни 


акции 


% БВП 


Пазарн


а 


капитал


изация 


%БВП 


Кредит 


към 


частен 


сектор 


%Б ВП 


Необсл


ужвани 


кредит


и % 


ХИПЦ % 


България -4.95 69.41 0.10 - 7.00 0.82 14.58 75.64 6.40 2.50 


Кипър -1.02 302.93 0.04 - - 3.78 19.94 269.67 - 0.20 


Чехия -4.25 62.42 0.16 4.70 3.22 10.83 27.69 55.26 4.60 0.60 


Естония -14.08 106.24 0.10 - 10.02 1.96 13.91 110.19 5.20 0.20 


Унгария -6.30 79.88 0.17 2.55 6.14 20.11 21.93 71.34 6.70 4.00 


Латвия -18.01 93.16 0.06 5.81 17.09 0.08 6.96 107.75 16.40 3.30 


Литва -15.03 69.30 0.04 -0.15 10.77 0.81 12.03 70.86 19.30 4.20 


Малта -2.12 159.63 0.00 3.24 2.14 0.23 24.82 135.52 2.40 1.80 


Полша 1.70 61.53 0.12 -  12.97 31.45 52.94 7.60 4.00 


Румъния -8.50 52.66 0.28 6.38 10.08 1.17 18.82 47.08 15.30 5.60 


Словакия -6.20 - - - - 0.20 5.33 - 5.30 0.90 


Словения -7.80 94.48 0.03 4.81 3.96 2.11 24.27 93.99 2.30 0.90 


СРЕДНО -7.21 104.69 0.10 3.91 7.82 4.59 18.48 99.11 8.32 2.35 


Таблица 4: Основни индикатори за финансово и икономическо развитие в ЦИЕ, стойности 2009г. 
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Очаквано може да се проследи увеличението на кредитите от банковия сектор и 


кредитите към вътрешния сектор. През кризисната 2009 г. финансовите пазари в 


новите страни членки отбелязват спад, като стойностите за 2009 г. за пазарна 


капитализация на листнатите компании и за оборот на акции на фондовата борса като 


процент от БВП са значително по-ниски отколкото средните за периода. Забелязва се и 


очакваното повишение на реалния лихвен процент и необслужваните кредити. 


Влошаването на състоянието на финансовите сектори в страните от ЦИЕ може да се 


проследи в увеличената лихвена премия и в резкия спад на ликвидните резерви към 


активите (от 0.19 средно за периода до 0.10 за 2009). След разглеждането на 


динамиката на финансовите системи в панела, следващата секция ще изследва 


иконометрично влиянието им върху растежа. 


 


IV. Иконометрично тестване на модела 


 


1. Иконометрично моделиране 


 


Като първа стъпка към формалното иконометрично тестване на панела проверявам 


доколко той отговаря на основните допускания за прилагане на панелни регресии. 


Общата характеристика на основните времеви редове – тези на зависимата и 


независимите променливи могат да се проследят на следните графики: 
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Фиг. 7: Времеви редове на основните променливи за всички страни от панела ЕС27, 1998-2009 г. 


 


Графиките на фиг. 6 са подредени по такъв начин че първата държава от панела е 


представена с всичките си наблюдения, последвана от втората с всичките си, и 


съответно от третата. Наблюдава се ясно изразена нехомогенност в сериите както 


между отделните държави, така и за отделните времеви периоди. Ако сериите бяха 


напълно стационарни, то картината, която би се наблюдавала на фиг. 5 нямаше да има 


големи върхове и спадове, тоест графиката на серията щеше да бъде много близко до 


един линеен тренд, описващ „средното” наблюдение. В случая това не е така, което 


води до идеята за нестационарност на сериите. 
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Поради това тествам основните пет серии от независими променливи и серията на 


зависимата променлива за наличие на единичен корен с няколко иконометрични теста, 


водещ от които е разширеният тест на Дики-Фулър. Подробни данни от всички тестове 


за разглежданите 6 панелни серии могат да бъдат намерени в Приложение 4.Тестовете 


за стационарност показват че хипотезата за единичен корен може да бъде отхвърлена 


на ниво на статистическа значимост само за редовете на променливите пазарна 


капитализация и стойност на търгуваните акции. Следва, че редовете на вътрешния 


кредит от банковия сектор, кредита към частни предприятия, необслужваните кредити 


и растежа не са стационарни.  


 


Стандартен подход за превръщането на определен нестационарен ред в стационарен 


такъв е чрез използването на първа разлика от реда, или: "
# � 
# $ 
#%�. Тествайки 


първите разлики на променливите се оказа, че в този случай основните финансови 


редове: вътрешния кредит, кредита от банковия сектор, стойността на търгуваните 


акции и пазарната капитализация са стационарни, тоест нулевата за нестационарност 


беше отхвърлена на статистически значимо ниво. Променливите растеж на БВП и 


необслужвани кредити са нестационарни дори при тази спецификация. След като 


времевите серии на финансовата система не са стационарни, както не е стационарна и 


серията за растеж на БВП – независимата променлива в модела, може да се очакват 


проблеми при иконометричното изчисление на модела. За да бъдат изчислени 


неизместени коефициенти, трябва да се обезпечи, че като минимум сериите са 


коинтегрирани – тоест съществува дългосрочна устойчива зависимост между тях. 


Провеждам тестове за панелна коинтеграция, като резултатите са представени в 


следната таблица: 


 


Коинтеграция на 
растеж с:  


Тест на Као, 
1999  


Панелна v-
статистика   


Панелна 
ADF-
статистика  


Претеглена 
панелна v-
статистика  


Претеглена 
панелна 
ADF-
статистика  


Вътрешен кредит  -4.248920 ***   9.185100 ***  -4.469075 ***  7.102120 ***  -4.625368 ***  


Кредит от банковия 
сектор  


-4.408798 ***  9.070466 ***  -3.985247 ***  8.440115 ***   0.0002 ***  


Пазарна 
капитализация  


-1.148882 19.13048 ***  -1.311182 8 * 15.55521 ***  -1.896123 **  


Необслужвани кредити  -9.166675 ***  -0.16053 -4.088957 ***  -1.250853 -2.766863 ***  


Търгувани акции  -2.317499 ***  11.91406 ***  1.179345 8.090423 ***  3.222448 


Таблица 5: Избрани резултати от тестове за коинтеграция (Точно ниво на значимост: * = 10%; 
**= 5%; *** = 1%) 
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Нулевата хипотеза за липса на коинтеграция е отхвърлена почти еднозначно на 


конвенционални нива на значимост, което показва наличието на дългосрочна 


зависимост между променливите, тоест те са коинтегрирани. Това дава основание за 


продължаване на моделирането.  Следва да се види дали съществува причинно-


следствена връзка между изброените променливи в статистически смисъл, тоест да се 


проведе тест за причинност по Грейнджър. Избрани резултати от теста са представени 


в следната таблица: 


 


Нулева хипотеза: Набл. F-


Статистика 


Точна 


вероятност  


        


 Y_GROW не е причина по Грейнджър за NON_PERFORM_LOANS  193  32.8386 6.00E-13 


 NON_PERFORM_LOANS не е причина по Грейнджър за Y_GROW   6.62055 0.0017 


 Y_GROW не е причина по Грейнджър за CREDIT_BANKS  263  2.59327 0.0767 


 CREDIT_BANKS не е причина по Грейнджър за Y_GROW   7.71340 0.0006 


 Y_GROW не е причина по Грейнджър за CREDIT_PRIV  263  3.34716 0.0367 


 CREDIT_PRIV не е причина по Грейнджър за Y_GROW   7.54183 0.0007 


 Y_GROW не е причина по Грейнджър за DCREDIT_BANKS  236  1.41609 0.2448 


 DCREDIT_BANKS не е причина по Грейнджър за Y_GROW   2.61912 0.075 


 Y_GROW не е причина по Грейнджър за DMARKET_CAP  243  1.16818 0.3127 


 DMARKET_CAP не е причина по Грейнджър за Y_GROW   7.10334 0.001 


 Y_GROW не е причина по Грейнджър за 


DNON_PERFORM_LOANS 


 167  30.5053 6.00E-12 


 DNON_PERFORM_LOANS не е причина по Грейнджър за 


Y_GROW 


  11.2568 3.00E-05 


 Y_GROW не е причина по Грейнджър за DSTOCKS_TR  243  2.58392 0.0776 


 DSTOCKS_TR не е причина по Грейнджър за Y_GROW   2.80517 0.0625 


 Y_GROW не е причина по Грейнджър за STOCKS_TR  270  3.14511 0.0447 


 STOCKS_TR не е причина по Грейнджър за Y_GROW   4.31244 0.0144 


 MARKET_CAP не е причина по Грейнджър за Y_GROW  270  10.9224 3.00E-05 


 Y_GROW не е причина по Грейнджър за MARKET_CAP   2.42651 0.0903 


Таблица 6: Избрани тестове за причинност по Грейнджър 


 


Теста за причинност по Грейнджър не даде ясна посока за причинно-следствените 


връзки сред разглежданите променливи. Интересни резултати се откроиха при нивото 


на банковите кредити. То не може да бъде обяснено по Грейнджър с нарастването на 


БВП. За сметка на това нарастването на нивото на банкови кредити като процент от 


БВП е причина по Грейнджър за ръста на БВП.  Случаят е сходен и при увеличението 


на пазарната капитализация на листнатите компании и обема на търгуваните акции на 
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фондовата борса.  В общия случай F-статистиките са значително по-големи в посока от 


независимите към зависимата променлива в зададените модели, с което потвърждават 


статистически основателността на модела. 


 


Първоначално тествам модифицирана версия на уравнение (8), в което са включени 


само линейните ефекти от въздействието на финансовия сектор върху икономическия 


растеж: 



 � �� � ��"� � ���� � �� � �, � � �1: 27� (9) 


 


Очакваме коефициента β1 да достигне статистическа значимост на конвенционални 


нива. Използвам стандартните измерители на размера и типа финансова система – 


кредити към частния сектор, банкови кредити към резиденти, пазарна капитализация 


на листнатите компании и търгуван обем на фондовите борси. За целта е подходяща 


панелна регресия с фиксирани ефекти, като допълнително елиминирам специфичните 


ефекти чрез използване на първа разлика на променливите, индикаторни за 


финансовия сектор. Иконометрично тествам за излишни фиксирани ефекти в 


спецификациите. Нулевата хипотеза, че фиксираните ефекти са излишни е отхвърлена 


при всичките пет тествани променливи на нива на статистическа значимост под 1%. 


Обобщение на изчислените модели по уравнение (9) е представено в следната таблица: 


 


 Зависима 
променлива: Реален 
растеж на БВП 


 Вътр. 
кредит от 
банков 
сектор 


Вътр. 
кредит 
към 
частен 
сектор 


Пазарна 
капитализация 


Стойност 
на 


търгувани 
акции 


Необслужвани 
кредити 


Константа  26.6264*** 
(5.172302) 


25.9043*** 
(5.091643) 


26.09010*** 
(5.226256) 


24.6371*** 
(4.98075) 


18.8983*** 
(2.583695) 


Индикатор за 
финансовия сектор  


 0.030406* 
(1.658593) 


0.034032* 
(1.725138) 


-0.003510 
(-0.456138) 


0.02029*** 
(2.716139) 


-0.7762*** 
(-7.22396) 


БВП на глава от 
предишен период 


 -0.0006*** 
(-3.10537) 


-0.0006*** 
(-3.16591) 


-0.000715*** 
(-3.718448) 


-0.0006*** 
(-3.38369) 


-0.00061** 
(-2.36044) 


Образователно ниво  -0.069119 
(-0.68960) 


-0.056012 
(-0.56248) 


-0.059644 
(-0.617488) 


-0.066525 
(-0.70008) 


0.025032 
(0.183475) 


Разходи за НИРД  -6.4044*** 
(-3.95971) 


-6.3960*** 
(-3.95955) 


-5.497783*** 
(-3.504718) 


-5.0610*** 
(-3.25522) 


-5.2596*** 
(-2.77668) 


Коригиран R2  0.211165 0.211875 0.201031 0.223030 0.371660 


Таблица 7: Резултати от панелна регресия, тест за линейни ефекти (Точно ниво на значимост: * = 
10%; **= 5%; *** = 1%) 
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Изчислените коефициенти до голяма степен отговарят на поставените хипотези и са в 


съответствие с емпиричната литература33. Индикаторите на финансовия сектор са в 


огромната си степен статистически значими на конвенционално ниво от поне 10%. 


Коефициентите на вътрешните кредити и на обема търговия на фондовата борса имат 


очаквания положителен знак, с което подчертават положителното влияние на 


финансовия сектор върху икономическия растеж. Пазарната капитализация на 


листнатите компании не достига статистическа значимост, като знакът й е 


отрицателен. Може да се предположи, че това се дължи до голяма степен на все още 


неразвитите финансови пазари, особено в новите страни-членки на ЕС. Влошаващата 


се финансова конюнктура, от друга страна, оказва отрицателен натиск върху растеж. 


Това ясно се илюстрира в силно значимия отрицателен коефициент пред процента 


необслужвани кредити. Предишните стойности на БВП на глава от населението също 


заемат очаквания отрицателен знак на коефициентите, демонстрирайки силен ефект на 


конвергенция в рамките на ЕС. При всички случаи този ефект достига статистическа 


значимост на нива от 1%.  


 


Отрицателните коефициенти пред разходи за НИРД, изглежда, също отразяват този 


ефект. Това се дължи на факта, че по-богатите страни (с по-високо БВП) средно 


регистрират по-високи разходи за изследователска дейност. Иконометрично, това 


означава и висока корелация между националния доход и разходите за НИРД, откъдето 


и се получава ефекта те да отразяват отчасти конвергенцията. Образователното ниво не 


достига статистическа значимост в нито една от спецификациите, вероятно поради 


относителната му стабилност в изследвания сравнително кратък период. Накратко, 


изчислените модели потвърждават изказаната първа хипотеза за положителния ефект 


на финансовия сектор.Интересно е да се види дали получените резултати са в сила и за 


една по-особена група страни от ЕС – новите 12 страни-членки. При тях се забелязва 


един интересен феномен – индикаторите на финансовия сектор не влияят директно 


върху икономическия растеж. Този резултат е изключително устойчив на алтернативни 


спецификации.  


 


Този резултат е очакван в светлината на това, че при държави с по-ниска степен на 


икономическо развитие финансовата система влияе предимно чрез натрупването на 


                                                           
33 Wachtel, 2003 
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основен капитал, докато в настоящия модел лагът на БВП отразява този ефект и 


необяснено остава само влиянието върху общата факторна производителност. При 


относително по-слабо развити икономики и финансови системи, ефектът от общата 


факторна производителност е много малък34. Тези резултати водят към потвърждение 


на втората изказана хипотеза.В тази връзка е полезно да се изследват достатъчно дълги 


времеви редове за индивидуална икономика, така че да може да бъде адекватно оценен 


ефекта от въздействието на финансите върху реалния растеж чрез двата основни 


канала – капиталообразуване и нарастване на общата факторна производителност. 


Конкретно за България подобно изследване на С. Статев открива положителна връзка 


между развитието на финансовия сектор и растежа35. 


 


Следващата стъпка в изследването е проверка за наличието на нелинейни зависимости. 


Използвайки уравнение (8), то към (9) следва да се добави и член, определящ 


нелинейност. В случая използвам квадрата на нивото на индикатор на финансовия 


сектор, дефинирайки следната динамична спецификация: 


 



 � �� � ��"� � ���� � ���� � �� � �, � � �1: 27� (10) 


 


Поради специфичните институционални, социални и политически характеристики на 


панела, отново е използвана панелна регресия с фиксирани ефекти на ниво държава. 


Изчисляването на модела (10) дава следните резултати за разглежданите променливи: 


 


 Зависима 
променлива: Реален 
растеж на БВП 


 Вътр. 
кредит от 
банков 
сектор 


Вътр. 
кредит 
към 
частен 
сектор 


Пазарна 
капитализация 


Стойност 
на 


търгувани 
акции 


Необслужвани 
кредити 


Константа  22.4540*** 
(4.031678) 


21.1097*** 
(3.639967) 


24.1102*** 
(4.804875) 


25.0647*** 
(5.028557) 


26.8899*** 
(4.096558) 


Индикатор за 
финансовия сектор 


 0.03919** 
(2.083532) 


0.037174* 
(1.883327) 


-0.015789* 
(-1.711023) 


0.016374* 
(1.787708) 


-0.4888*** 
(-4.74354) 


Индикатор за 
финансовия сектор, 


квадрат 


 -7.8E-05** 
(-1.90509) 


-8.22E-05* 
(-1.70083) 


8.59E-05** 
(2.363863) 


2.21E-05 
(0.740225) 


-0.0367*** 
(-7.20508) 


БВП на глава от 
предишен период 


 -0.00048** 
(-2.17441) 


-0.00047** 
(-2.00942) 


-0.00073*** 
(-3.833435) 


-0.0006*** 
(-3.45801) 


-0.0006*** 
(-2.89561) 


Образователно ниво  -0.043367 
(-0.43102) 


-0.032591 
(-0.32541) 


-0.036363 
(-0.37787) 


-0.067753 
(-0.71225) 


-0.065576 
(-0.54048) 


                                                           
34 Rioja & Valev, 2004 
35 Статев, 2009 
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Разходи за НИРД  -5.7369*** 
(-3.48417) 


-5.5272*** 
(-3.27387) 


-5.3375*** 
(-3.430003) 


-4.972446 
(-3.18596) 


-5.4174*** 
(-3.23317) 


Коригиран R2  0.219474 0.217869 0.215261 0.221640 0.508423 


Таблица 8: Резултати от панелна регресия, тест за нелинейни ефекти (Точно ниво на значимост: * 
= 10%; **= 5%; *** = 1%) 


 


Включвайки квадрата на индикатора на финансовата променлива не променя 


значително получените в предходната секция резултати. Индикаторите на финансовия 


сектор отново в голямата си част показват положително въздействие върху 


икономическия растеж. Изключения са пазарната капитализация, която е на границата 


на значимостта и процента необслужвани кредити, за който се очаква да оказва 


отрицателен натиск върху растежа. Доходът на глава от населението за предишен 


период и разходите за НИРД рефлектират ефекта на конвергенция с своите 


отрицателни и силно статистически значими коефициенти. Образованието отново не 


достига статистическа значимост в нито една от спецификациите. 


 


Новите спецификации позволяват да се проследи и формализира нелинейния ефект от 


финансовото развитие. Квадратите на кредита от банковия сектор и вътрешния кредит 


достигат статистическа значимост на конвенционални нива. Знакът на коефициентите 


им ясно показва отрицателен ефект върху растежа. Квадратът на пазарната 


капитализация също е значим на ниво от 5%, което показва потенциал за нелинейности 


и в тази променлива. Интересно е да се отбележи, че макар значими на първа разлика и 


на квадрат, необслужваните кредити при всички случаи влияят отрицателно върху 


растежа. Тези резултати обосновават и доказателството на третата изказана 


изследователска хипотеза. Следва да се проверят и нелинейните зависимости при 


новите страни членки. При тях квадратите на индикаторите на финансовите 


променливи имат същите знаци като при разширения панел от ЕС27. Те отново 


достигат статистическа значимост (с изключение на обема изтъргувани акции на 


фондовата борса), което показва, че дори в новите страни членки на ЕС съществува 


потенциал за нелинейни ефекти върху растежа от страна на финансовия сектор. 


 


В регресионния модел се вижда че, както за разширения панел, така и за новите 


страни-членки коефициентите пред квадратите на финансовите индикатори са при 


всички случаи изключително малки числа. Това значи, че макар и статистически 


значими, тяхната практическа стойност не бива да се надценява. Малките коефициенти 
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показват, че въпреки съществуването на потенциала за негативен ефект от прекомерно 


големия финансов сектор, то в страните от ЕС27 финансовите системи не са дотам 


развити, че той вече да упражнява сериозен отрицателен натиск върху растежа. Още 


повече, че ефекта при финансовите пазари не е еднозначен.  


 


Накратко, банковите финансови посредници са по-силно развити в ЕС, което означава, 


че са и по-близо до точката, в която могат да упражнят негативен натиск върху 


нарастването на дохода. Той, обаче, все още е минимален.  От друга страна, 


финансовите пазари тепърва предстои да достигнат това ниво (особено в по-новите 


членки), така че се очаква в обозримо бъдеше тяхното развитие еднозначно да оказва 


положителен ефект върху икономическия растеж. Колкото до необслужваните кредити 


– те еднозначно носят негативи на икономиката.  


 


Получените резултати от модели (9) и (10) дават основание да се предположи 


наличието на определени прагове, при преминаването на които ефекта от финансовия 


сектор върху растежа променя посоката си на влияние – от положителен става нулев 


или отрицателен. Статистически, това означава смяна на значимостта на регресионните 


коефициенти при преминаване на определени критични стойности на променливите. За 


да се изключи потенциалното структурното прекъсване на данните поради кризата 


2008-2009 г., което може да доведе до изместени коефициенти, панелът се ограничава 


до периода 1998-2007 г., или 270 наблюдения.  


 


Предвид нивото на развитие на финансовия сектор в панела от ЕС27 е от особен 


интерес да се изследва горния праг до който коефициентите на финансовия сектор 


достигат статистическа значимост на конвенционални нива. Дефинирам следния 


прагов регресионен модел: 
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Съответно числото η е горният праг, до който финансовото развитие оказва 


статистически значим ефект върху икономическия растеж. Праговете се търсят 


итеративно като изчислението като стъпката на промяна на индикатора на финансовия 


сектор е 5% във всички случаи освен при необслужваните кредити. При тях стъпката е 


1%. Резултатите от така изчислените регресии са както следва: 


 


 


 


 Зависима 
променлива: Реален 
растеж на БВП 


 Вътр. 
кредит от 
банков 
сектор 


Вътр. 
кредит 
към 
частен 
сектор 


Пазарна 
капитализация 


Стойност 
на 


търгувани 
акции 


Необслужвани 
кредити 


Праг на развитие, η  η = 140 η = 135 η = 200 η = 125 η = 5 


Константа  -0.759424 
(-0.216338) 


-0.457006 
(-0.126310) 


1.708112 
(0.559495) 


1.365187 
(0.422503) 


3.591828 
 (1.001857) 


Индикатор за 
финансовия сектор 


< η 


 0.023121** 
(2.080481) 


0.026835** 
(2.451800) 


0.039701*** 
(5.364708) 


0.019816** 
(2.384076) 


-0.188902 
(-1.583332) 


Индикатор за 
финансовия сектор, 


> η 


 0.012953 
(1.416263) 


0.011499 
(1.258328) 


0.023118*** 
(4.258868) 


0.010362* 
(1.972186) 


-0.186255*** 
 (-4.396169) 


БВП на глава от 
предишен период 


 -0.000154 
(-1.022527) 


-9.81E-05 
(-0.657839) 


-3.84E-05  
(-0.310044) 


-0.000111 
(-0.826514) 


3.93E-06 
(0.034435) 


Образователно ниво  0.066039 
(1.021125) 


0.057558 
(0.907738) 


0.004702 
 (0.078759) 


0.032791 
(0.525887) 


-0.000134 
(-0.002209) 


Разходи за НИРД  0.654179 
(0.5953) 


0.226531 
(0.180967) 


0.160148 
(0.145276) 


1.047810  
(0.917738) 


0.763535 
(0.685101) 


Коригиран R2  0.423338 0.436832 0.478590 0.421535 0.686773 


Таблица 9: Резултати за прагове на промяна на ефекта (Точно ниво на значимост: * = 10%; **= 5%; 
*** = 1%) 
 


Получените резултати потвърждават хипотезата за нелинейни ефекти на финансите 


върху растежа и показват праговете при които те се появяват. При вътрешния кредит 


от банковия сектор прагът е 140% от БВП, като под него индикаторът оказва 


благоприятно влияние върху растежа, а над него ефектът губи статистическа 


значимост. Сходния индикатор кредит към вътрешния сектор отбелязва праг от 135% 


от БВП. Отвъд тези прагове прекомерната дългова експозиция влияе негативно върху 


нарастването на дохода, в съответствие с неокейнсианската интерпретация на Мински 


и в потвърждение на изказаната хипотеза 2. 


 


Положителен ефект на търгуваните акции на фондовите борси се забелязва до 125% от 


БВП, а след това ефектът губи статистическа значимостм на ниво 5%. Индикаторът над 
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този праг е значим на ниво 10%, но тази значимост изчезва напълно над ниво от 132% 


от БВП. При пазарната капитализация не се наблюдава наличието на определен праг 


при, при който коефициентите променят значимостта си. Това вероятно е така поради 


факта, че пазарната капитализация е качествено различен индикатор от останалите. Тя 


би следвало да отразява нарастващата фундаментална оценка на листнатите компании, 


което означава че тя се явява и индиректен индикатор на растежа, поради което не би 


следвало да оказва отрицателен натиск върху нарастването на дохода. 


 


Необслужваните кредити следват общата тенденция и отбелязват праг на промяна на 


статистическата значимост. На нива до 5%, те не оказват отрицателен натиск върху 


растежа, докато над тези нива, ефектът достига статистическа значимост. Този 


резултат показва, че финансовите системи са устойчиви на ниски нива на 


необслужвани кредити, като това не оказва сериозно влияние върху функционирането 


на реалната икономика. При повишаването на количествата необслужвани кредити се 


появяват кредити в сектора, което и води до намалено кредитиране и оттам – по-нисък 


растеж. Нелинейният ефект може да бъде проследен и графично, като се разгледат 


точковите диаграми: 


 
Фиг. 8: Точкови диаграми на финансовите показатели с нелинейно въздействие, ЕС27, 1998-2009 г. 


-20


-10


0


10


20


0 100 200 300 400


Dom cr by banking s (% Y)


G
D


P
 r


ea
l g


ro
w


th


-20


-10


0


10


20


0 40 80 120 160 200 240 280


Dom credit to priv sect (% Y)


G
D


P
 r


ea
l g


ro
w


th


-20


-10


0


10


20


0 5 10 15 20 25 30


Non-perform loans


G
D


P
 r


ea
l g


ro
w


th


-20


-10


0


10


20


0 100 200 300 400


Value stocks traded (% Y)


G
D


P
 r


ea
l g


ro
w


th







 
36 


 


2. Стилизирани факти и препоръки 


 


Бяха формулирани три основни изследователски хипотези, които бяха тествани чрез 


инструмента на панелното регресионно моделиране. Разликите между страните-членки 


в рамките на ЕС са значителни, поради което беше използван модел с фиксирани за 


страните ефекти. Чисто иконометрично, промяната на тази спецификация на 


фиксирани за периода ефекти или на случайни ефекти – за страните или за периода, не 


оказва значително влияние нито върху нивата на значимост, нито върху знаците на 


коефициентите. В крайна сметка, резултатите от иконометричното моделиране 


позволяват да бъдат изведени следните изводи: 


 


Извод 1: Финансовата система спомага икономическия растеж в страните от ЕС. Това 


важи както за банковата система, така и за финансовите пазари. За финансовите пазари 


е особено видимо. 


 


Извод 2: Съществува потенциал за нелинейна зависимост, тоест възможно е 


финансовата система да оказва и отрицателен ефект върху растежа при прекомерно 


голям размер. За ЕС27, това е особено ясно изразено в индикаторите за банковия 


сектор. 


 


Извод 3: Този отрицателен ефект върху растежа е изключително малък и на този етап е 


статистически значим, но има малка практическа значимост. 


 


Извод 4: По-новите страни членки на ЕС, които имат и относително по-неразвити 


финансови системи, отбелязват различни ефекти на финансовия сектор върху растежа, 


вероятно поради различните трансмисионни  механизми. 


 


Накратко, изглежда че хипотези 1 и 2 намират своето еднозначно потвърждение, като 


иконометричните тестове водят и до косвено потвърждение на хипотеза 3. 


Обобщавайки, картината, която наблюдаваме в ЕС в момента е на две сегментирани 


групи – тази на старите и тази на новите страни членки. Старите страни членки (ЕС15) 


имат силно развит банков сектор и сравнително по-добре развити финансови пазари, 


докато при новите членки това не е така. Панелът показва че силно развитият банков 
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сектор оказва  както положително влияние върху растежа, така и има потенциал да 


окаже отрицателно влияние. В тази насока по-новите членки са сравнително 


отдалечени от точката на потенциална нелинейност. От своя страна, финансовите 


пазари все още имат потенциал за допълнително развитие, което да спомогне растежа. 


Тоест, в целия панел те са относително далеч от точката на потенциална нелинейност. 


Това важи в още по-голяма сила за новите страни-членки. Въпреки естествените 


ограничения на моделирането, настоящето изследване позволява да бъдат изведени 


някои препоръки за финансовата и регулативна политика на национално ниво. 


 


Първо, положителните ефекти от финансовия сектор върху икономическия растеж 


следва да бъдат използвани във възможно най-голяма степен. Изглежда, че България е 


все още далеч от потенциалната нелинейност, което дава основание за насочена 


политика за стимулиране на развитието на финансовия сектор. Направеният анализ 


показва, че това важи с още по-голяма сила за финансовите пазари. В този ред на 


мисли Българската фондова борса може насочено да се развие чрез свързването й с 


други локални фондови борси в страните от централна и източна Европа, което ще 


увеличи значително обема търгувани акции. Допълнително, останалите 


приватизационни сделки биха могли да бъдат проведени чрез фондовата борса, което 


допълнително ще засили интереса към нея. 


 


Второ, увеличаването на финансовия сектор носи диспропорционални рискове. Това е 


именно смисъла на нелинейността – в определена точка рисковете, които финансовия 


сектор носи, стават прекомерно големи и започват да оказват негативно влияние върху 


финансовия растеж. Така удвояването на финансовия сектор като размер до един 


момент ще изисква удвоено регулативно внимание. От друга страна след 


преминаването на една критична точка, удвояването на финансовия сектор ще изисква 


повече от удвоени регулативни усилия поради смяна на посоката на ефектите. Това 


означава, че регулативните органи следва да следят за достигането на тази точка и от 


своя страна да отговорят със значително увеличено внимание. 


 


Трето, изследването показа, че дори в панел от сходни и конвергиращи икономики 


ефектите от финансовия сектор биха могли да бъдат коренно различни в подгрупите 


или индивидуалните държави от панела. Това показва, че българските регулаторни 


органи – в момента Банков надзор на БНБ и Комисията за финансов надзор – трябва да 
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бъдат изключително внимателни при използване на най-добри практики от по-


развитите икономики. Тези най-добри практики следва да вземат под внимание 


уникалните характеристики на българската финансова система и нейните 


трансмисионни механизми към растежа и да бъдат адаптирани към националната 


среда. 


 


V. Заключение 


 


Фокус на настоящата разработка е изследването на сложната и нелинейна трансмисия 


между финансовия сектор и икономическия растеж. Богата емпирична и теоретична 


литературата обосновава линейните връзки между развитието на финансовото 


посредничество и растежа. Чрез намаляване на информационните асиметрии и 


подобряване на ефективността на разпределение на капитала, финансовата система 


въздейства положително върху нарастването на националния доход.Докато на 


сравнително ниски нива на финансово развитие ефектите са еднозначни, 


увеличаването на размера на система води до нееднозначни ефекти. Настоящото 


изследване обоснова потенциални нелинейности между финансите и растежа на високи 


нива на развитие.  


 


Изказаните хипотези са тествани иконометрично с помощта на панелни регресии с 


фиксирани ефекти върху страните членки на Европейския съюз (ЕС27), които 


потвърждават и трите хипотези. Динамиката на финансово развитие има статистически 


значим положителен ефект върху растежа, а квадрата на нивото – променлива 


отразяващ нелинейност – има отрицателен, но също статистически значим ефект. 


Фокусирайки се върху новите страни-членки на общността, то динамиката на 


финансово развитие има различни коефициенти – по знак и статистическа значимост – 


от разширения панел. Това показва до голяма степен разликата в трансмисията на 


положителния ефект на сравнително ниски нива на икономическо развитие.  


Коефициентът отчитащ нелинейност и тук достигна статистическа значимост на 


конвенционални нива в голямата част от спецификациите. Допълнително са изчислени 


и праговете при които нелинейността се появява. За кредита от банковия сектор прагът 


е 140% от БВП, а за кредита към вътрешния сектор е 135% от БВП. Ефектът от 


търгуваните на фондовата борса акции губи статистическа значимост над 125% от 


БВП, а от необслужваните кредити – под 5% от всички кредити. Представеното 
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изследване позволява да се изведат препоръки за насърчаване на финансовия сектор до 


достигане на критичната точка на нелинейност и за оптимизиране на регулацията, така 


че тя да може да реагира оптимално след достигането на тази критична точка. Налага 


се и заключението, че добрата регулация на финансовия сектор следва да бъде 


уникално адаптирана за условията на всяка конкретна икономика. 


 


Настоящата работа е едва един принос към емпиричната литература за 


диференцираните ефекти на финансите върху растежа. За да бъде пълно разбирането 


на тези сложни връзки следва да се проучат различни страни и периоди. Потенциална 


насока за бъдещи изследвания е допълнението на количествените данни, типични за 


иконометричните проучвания, с качествени, които да отразят трудно измерими, но 


изключително важни черти на финансовата система – разпределянето на капитала, 


качеството на системата и трансмисиите към растежа на микроикономическо ниво. 


Макроикономическата перспектива изложена в разработката е едва началото на 


пълното разбиране на сложните, но ключови връзки между капиталовото 


разпределение чрез финансово посредничество и икономическия растеж. 
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Приложение: описание на използваните данни 
 


Икономически растеж са данни за реалното нарастване на БВП. Тези данни са налични 


са широк панел от всички страни членки на Европейския съюз за периода 1998-2009 


година от базата данни на Световната банка Глобални индикатори за развитие36. Общо 


валидните наблюдения са 324. Като алтернативен индикатор може да бъде използван и 


реалното нарастване на БВП на глава от населението. За настоящия панел това няма 


значение тъй като корелацията между тези два индикатора е на практика съвършена: ρ 


= 0.989. 


 


Следвайки литературата, размера и развитието на финансовия сектор ще бъдат 


измерени чрез следните индикатори: 


• Вътрешен кредит от банковия сектор – отчита размера на кредита, даден от 


националния банков сектор към резидентни физически и юридически лица като 


процент от БВП 


• Вътрешен кредит към частния сектор – отчита размера на кредита отпуснат към 


физически и юридически лица извън сектор Държавно управление като процент 


от БВП 


• Пазарна капитализация – измерва пазарната капитализация на всички листнати 


на национална стокова борса компании като процент от БВП 


• Търгувани акции – отчита стойността на всички търгувани акции на листнати 


компании на национална стокова борса като процент от БВП 


 


Отново данните са налични от базата данни на Световната банка37 и формират 


балансиран панел за разглежданите 27 държави за периода 1998-2009. 


 


Като индикатор на финансовата нестабилност използвам Процент необслужвани 


кредити, за който са налични данни в същата база данни за периода 2000-2009 г.  


 


Тъй като растежът е функция не само на финансовия сектор моделът по необходимост 


включва и група контролни променливи, които са както следва: 


                                                           
36 World Bank, 2011 
37 Ibid.  
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• БВП за предишен период (лаг) – БВП в константни долари от 2000 година от 


предходния период, което контролира за капиталовите запаси и ефектите на 


конвергенция. Времевите редове са отново от базата данни на Световната банка 


за периода 1997-2008. 


• Разходи за НИРД – процент от БВП, изразходван за научноизследователска и 


развойна дейност. Контролираща променлива за потенциала за иновации и 


вторична променлива за човешки капитал. Времеви редове за периода 1998-


2009 от Евростат38. 


• Образователно ниво – процент от населението в трудоспособна възраст които са 


завършили поне средно образование. Това е и основната контролираща 


променлива за запасите от човешки капитал. Времеви редове за периода 1998-


2009 от Евростат39. 


 


Прегледа на литературата и теоретичните съображения предполагат различна 


динамика на показателите в старите и в новите страни членки. Затова е въведена и 


допълнителна индикаторна променлива New_member, която отделя страните от ЕС15 


(заема стойности 0) от новите членки (заема стойност 1), която се използва за 


разделяне на панела при различните изчисления. 


 


                                                           
38 Eurostat, 2011 
39 Ibid. 
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1. Увод 


Глобалната финансова криза от 2007/08 г. без съмнение даде нов тласък на дебата за 


системния риск като основна мотивация за работата на регулаторните органи. 


Съществуват редица дефиниции за това какво включва понятието системно събитие и 


какви са факторите и механизмите, които могат да доведат до реализирането на такова. 


Работната дефиниция, използвана тук, определя системния риск най-общо като риск от 


реализиране на неблагоприятно събитие, което засяга значителна част от финансовите 


институции или пазари, като по този начин сериозно възпрепятства цялостното 


функциониране на важна част или на цялата финансова система (De Bandt, Hartmann 


(2000)). В широк смисъл това понятие обхваща ситуации, в които някакъв шок засяга 


пряко здравето или функционирането на финансови институции и/или пазари. В тесен 


смисъл, системният риск е риск от предаване на проблеми в дадена институция или 


част от финансовата система към други (институции или части от системата), т.е. риск 


от финансова „зараза“.  


Самите механизми за реализиране на системно събитие могат да бъдат разделени в 


няколко групи: (1) предаване на проблеми между отделни агенти или групи агенти 


посредством директните билатерални експозиции между тях; (2) информационна 


„зараза“; (3) обратна връзка по линия на принудителни продажби на активи от страна 


на институции, изживяващи финансови проблеми; (4) по линия на корелирани 


експозиции на редица банки към общ рисков фактор като например фазата на бизнес 


цикъла или спукването на балон на финансовите пазари; (Nier и др. (2008)). 


Настоящият обзор се спира на системния риск в тесен смисъл на думата, като 


разглежда нови развития в изучаването на финансовата „зараза“ (механизми 1-3). 


Разглежданите изследвания споделят общо разбиране за същността на финансовата 


система като мрежа от агенти с множество разнородни връзки между тях. Мрежовият 


подход не е нов като начин за описване и анализ на редица системи – от Интернет през 


електрически мрежи до морски екосистеми (Haldane (2009)). В сферата на финансите 


този подход започва да набира популярност едва в началото на този век, но събитията, 


наблюдавани през последната криза, задълбочават интереса към него значително.  


Настоящата статия цели да покаже, че разглеждането на финансовата система като 


сложна мрежа има множество теоретични и практически приложения при анализа на 
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системния риск, свързан с една все по-трудно разбираема и познаваема система като 


финансовия сектор. Следващата секция представя напредъка в икономическата и 


финансова теория, която се отдалечава от фокуса върху индивидуални посредници, 


техните функции и поведение, и все повече развива системен поглед върху 


финансовата мрежа като неделимо цяло. В трета част се спирам на разнообразни опити 


за практически изследвания, които чрез мрежови модели на отделни банкови системи и 


симулации на екзогенни шокове целят да разкрият повече за вътрешномрежовата 


динамика във финансовата система. Четвърта част синтезира основните изводи от 


разгледаните теоретични и емпирични статии, а в пета част се опитвам да намеря 


директни приложения на представените изводи и техники за задълбочаване анализа на 


българската банкова система.  


 


2. Теоретична част 


Теорията за така наречената финансова „зараза” започва своето развитие преди около 


десетилетие в отговор на няколко значими събития на финансовите пазари, между 


които азиатската финансова криза от края на 90-те години на миналия век, руската 


финансова криза от 1998 г. и последвалия колапс на хедж фонда Long-Term Capital 


Management (LTCM). Наблюденията от развитието на тези събития разкриват няколко 


ключови характеристики на глобалната финансова система, а именно – сравнително 


малки като стойност шокове във финансовата система могат да нанесат значително по-


голяма икономическа вреда; ефектът от даден шок зависи в голяма степен от частта на 


финансовата система, в която възниква, и нейните връзки с останалите финансови 


институции и икономиката като цяло; сложността на финансовата система и липсата на 


прозрачност по отношение на връзките между институциите в нея правят невъзможно 


предвиждането на потенциалната вреда, която даден шок може да нанесе (Allen и 


Carletti (2007); Sheldon и Maurer (1998)).  


Тези изводи от обективните събития не намират задоволително теоретично обяснение в 


икономическата и финансова литература, която към онзи момент се концентрира върху 


уязвимостта на финансовите институции към индивидуални банкови паники (Diamond 


и Dybvig (1983); Waldo (1985); Jacklin и Bhattacharya (1988); Carletti (1999a) и др.). Това 


несъответствие между наблюдаваните събития и съществуващите обяснения за 
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процесите във финансовата система насочва някои финансови икономисти към 


приемането на нова перспектива в изследванията си – с фокус върху взаимовръзките 


между финансовите институции. Преден план в тази литература заема икономическата 


роля на тези взаимовръзки и значението им за системния риск във финансовата система 


и по-конкретно за риска от финансова „зараза” като един от възможните механизми за 


реализиране на системен риск. Под финансова „зараза“ разглежданата литература 


разбира разпространението на загуби, понесени от отделна част на финансовата 


система, към останалите и части посредством различните връзки между финансовите 


институции.  


Средствата за представяне на финансовата система в разглежданите теоретични статии 


за взаимствани от теорията на графите, като финансивата система приема формата на 


ориентиран граф с банки, представляващи върховете, и ребра, маркиращи различните 


връзки между тях – финансови потоци, задължения или други експозиции. Тази 


илюстрация позволява приложение на резултатите от анализите както към системата от 


отделни банки в даден географски или икономически детерминиран регион, така и към 


мрежа, състояща се от няколко на брой типове банки или банкови клъстери, или към 


международната финансова мрежа, свързваща отделните национални банкови системи. 


Освен това, моделите включват конкретно банки, но повечето изводи са приложими и 


към по-широк от финансови посредници. 


От методологична гледна точка, това виждане за финансовата система позволява 


редица алтернативни подходи. Най-близкият до финансово-икономическата теория 


идва от микроикономическия инструментариум и теорията на игрите. Той използва 


традиционни аналитични методи за извеждане на основните характеристики на 


стратегическото равновесие, до което се стига на базата на рационалните решения на 


агентите в системата при определени допускания за структурата на финансовата мрежа, 


за непълна информация, за поведението на отделните участници, за възможни 


екзогенни шокове. Това е и основният подход, на който стъпва теоретичният анализ на 


финансовата „зараза” до момента и чрез който са изведени голяма част от резултатите, 


представени в тази част от разработката.  


Все повече изследвания обаче използват и алтернативни подходи като симулации, 


базирани на задаване на основните характеристики на мрежата чрез въвеждане на 


ключови параметри като капитализация на отделни институции и взаимосвързаност и 







6 


 


използване на различни математически алгоритми за определяне на реакцията на 


системата като цяло спрямо екзогенно въведени шокове. Тази стратегия получава 


особен интерес от някои централни банки през последните години с цел емпиричен 


анализ на системния риск в банковата система. Основите на подобен подход са 


поставени от значителния напредък в математиката и физиката при анализа на сложни 


системи, както и приложението на подобни техники в биологията, екологията, 


епидемологията и социологията през последните десетилетия. Някои основни 


емпирични изследвания и симулации, стъпващи на тези методи, ще представим в 


следващата част на разработката.  


Връщайки се към икономическия теоретичен анализ на финансовата „зараза”, 


настоящата част е разделена на две основни секции в съответствие с двата 


алтернативни начина на разглеждане на връзките между отделните институции във 


финансовата мрежа. Първата секция се спира върху анализа на директни връзки по 


линията на междубанкови експозиции, предимно задължения и вземания на 


междубанковия пазар. Втората секция разглежда финансовата „зараза”, произхождаща 


от косвените връзки между участниците във финансовата система по линия на общи 


балансови експозиции (еднакви или корелирани класове активи в портфейлите на 


институциите).  


2.1. Финансова „зараза” по линия на директни междубанкови връзки 


Основната идея зад моделите, използващи този подход, е че когато дадена финансова 


институция е неплатежоспособна поради ликвиден шок, вземанията на нейните банки-


кредитори стават несъбираеми. Вследствие на това самите кредитори са изправени 


пред ликвиден шок, който надвишава капиталовия им буфер, и така фалитът на една 


банка води до верижна реакция или финансова „зараза”, като в краен случай може да се 


стигне и до срив на цялата банкова система.  


Един от водещите опити за анализ на този проблем е направен от Allen и Gale (2000), 


които разглеждат икономика състояща се от четири региона, като във всеки има 


произволен брой идентични банки. Допусканията относно активите, в които могат да 


инвестират потребителите в икономиката, както и предпочитанията на потребителите 


съвпадат с тези в класическия труд на Diamond и Dybvig за банковите паники и 


ликвидни шокове от 1983 г. Специфично допускане за анализа на Allen и Gale е, че 
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отделните региони изживяват перфектно негативно корелирани ликвидни шокове (по-


голямо търсене на ликвидност или изтегляне на депозити в два от регионите и 


пропорционално по-малка нужда от ликвидност в останалите два региона). Когато при 


реализиране на ликвидните шокове общото търсене на ликвидност в икономиката 


остава константно, размяната на междубанкови депозити предотвратява както фалита 


на отделни институции, така и финансова „зараза”. При шок в съвкупното търсене на 


ликвидност в икономиката обаче, междубанковите депозити и ликвидните активи не са 


достатъчни да покрият изтеглянето на депозити от потребителите. В този случай, ако 


шокът е достатъчно голям (т.е. не може да бъде компенсиран от капиталовия буфер на 


институциите) може да се стигне не само до фалит на банките в регионите с 


положителен шок, но и в тези, където не е имало ликвиден шок. Allen и Gale показват, 


че в подобна ситуация от ключово значение е структурата на финансовата мрежа. 


Пълната мрежа (т.е. банките в един регион са свързани с банките във всички останали 


посредством междубанкови депозити) води до по-ниска вероятност за финансова 


„зараза” в сравнение с непълната (банките в един регион са свързани само с някои от 


другите региони).  


Фигура 1. „Пълна” мрежа на междубанкови задължения според Allen и Gale (2000) 


 


 


Фигура 2. „Непълна” мрежа на междубанкови задължения според Allen и Gale 


(2000) 
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Двата основни извода от техния анализ са, на първо място, че оптималната система за 


споделяне на риска посредством междубанкови депозити демонстрира финансова 


крехкост, тъй като съществува вероятност от разпространение на шока от засегнатия 


регион към всички останали, при което всички банки в икономиката фалират. На второ 


място, устойчивостта на финансовата система спрямо неочакван шок, понесен от 


отделна институция, зависи от структурата на мрежата или степента на свързаност 


между отделните звена – много високата свързаност (съответстваща на пълна мрежа) 


намалява вероятността от „зараза”, запазвайки оптималното споделяне на риска, докато 


средно висока свързаност води до рязко увеличаване на вероятността на 


разпространение на финансовата криза. Следователно съществува немонотонна 


зависимост между степента на свързаност между звената в мрежата и сериозността на 


финансовата криза, последваща даден шок. Тази аргументация до голяма степен дава 


обяснение на феномена малък шок в отделна част на финансовата система, последван 


от непропорционално голям финансов трус.   


Freixas, Parigi, Rochet (2000) използват модел, подобен на този, предложен от Allen и 


Gale (2000), за да анализират значението на структурата на междубанковия пазар за 


устойчивостта, стабилността и податливостта на системата на финансова „зараза”. 


Теоретичната постановка, която разглеждат, предполага несигурност по отношение на 


това къде потребителите ще консумират, т.е. в кой регион ще възникне голямо търсене 


на ликвидност. Банките в различните региони хеджират тази несигурност посредством 


кредитни линии, които позволяват по-голяма част от наличните ресурси да бъдат 


инвестирани в продуктивната технология. Така възникналият междубанков пазар 


позволява ефективно използване на ресурсите, но и създава предпоставки за няколко 
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типа проблеми. На първо място, без значение каква е структурата на междубанковия 


пазар – пълна или непълна мрежа (терминологията, която използват Freixas, Parigi, 


Rochet е диверсифицирано или верижно междубанково кредитиране), е възможно да се 


стигне до ситуация, в която самореализиращите се очаквания на потребителите в даден 


регион да няма достатъчна ликвидност (т.е. банкова паника) дефинират равновесното 


решение на модела. На второ място, авторите показват, че верижното междубанково 


кредитиране толерира по-ниска степен на пазарна дисциплина (т.е. по-слаб контрол от 


страна на контрагентите на междубанковия пазар) и по-голяма стабилност (по-малка 


вероятност за фалити на отделни банки) в сравнение с диверсифицираното поради 


имплицитната субсидия, която получават неплатежоспособни банки по линия на 


платежната система. На трето място, анализът потвърждава резултатите на Allen и Gale, 


че в случая на непълна мрежа вероятността фалитът на отделна институция да 


предизвика вторична вълна от фалити е по-висока отколкото при пълната мрежа.  


Интересно допълнение е анализът на случая, в който има определен регион със статут 


на т.нар. „money center location”, където мнозинството потребители предпочитат да 


консумират. В такъв случай несъстоятелността на съответната „money center bank” 


може да предизвика колапса на цялата банкова система. В това авторите намират 


аргументация за ролята на централната банка като кредитор от последна инстанция за 


ключови финансови институции, интерпретирайки „too-big-to-fail” проблема в 


контекста по-скоро на мястото на отделната банка в междубанковата мрежа, отколкото 


просто на нейния размер.  


Фигура 3. Мрежова структура с една банка тип „money center bank” според Freixas 


и др. (2000) 
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Свързаността в междубанковата мрежа, въпреки че създава заплаха от „зараза”, може и 


да мотивира банките да си помагат при поява на ликвидни проблеми за отделни 


участници. Така например, Leitner (2005) разглежда възможността за частни 


„спасявания” (bailouts) на дадена неликвидна банка от финансовите институции, 


директно свързани с нея по линия на междубанкови задължения, и показва, че подобна 


ситуация може при определени обстоятелства да направи частично свързаната мрежа 


оптимална, докато при други напълно свързаната мрежа или автаркията в банковия 


сектор са за предпочитане. В тази ситуация банките, свързани с институцията с 


ликвидни проблеми, имат стимул да и помогнат, ако разходът, свързан със спасяването, 


се покрива от ползата от избягването на „зараза”. Тук вероятностното разпределение на 


ликвидността между банките играе ключова роля при определянето на оптималната 


междубанкова мрежа. Ако голяма част от ликвидността е концентрирана в малко на 


брой банки, то финансирането от тяхна страна на преобладаващата част от bailout 


операцията ще им струва повече отколкото ще спечелят от избягването на „заразата”. 


Следователно, сформирането на сравнително малки междубанкови групи (частично 


свързана мрежа) или дори автаркията могат да бъдат предпочетени пред напълно 


свързаната междубанкова мрежа.  


За да може да бъде реализиран положителният потенциал на междубанковите връзки 


по този начин обаче, трябва да съществува механизъм, който да координира bailout 


операциите от страна на частни финансови институции. Такава функция на 


координатор, а не на кредитор от последна инстанция, според Leitner може да 


изпълнява централната банка. Като пример за практическия аналог на идеята авторът 


дава случая на хежд фонда LTCM, при който нюйоркския клон на Федералния резерв 


координира спасяването на фонда от редица водещи частни финансови институции. 


Естествено разширение на моделите за финансова „зараза” е допускането, че 


вложителите в банките в системата разполагат с несъвършена информация за 


състоянието на банката в техния регион. Dasgupta (2002) показва, че допълването на 


асиметрична информация под формата на частни сигнали, които вложителите 


получават и които са положително корелирани с истинското състояние на банката им, 


може да доведе до финансова „зараза” дори при отсъствието на екзогенен шок в 


съвкупната ликвидност. Резултатът остава валиден и когато междубанковите връзки 


формират пълна мрежа, а не предимно при непълна, както е в анализа на Allen и Gale. В 
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този контекст дадена банка може да се окаже неплатежоспособна поради 


разпространението на негативна информация за нейното състояние. Системните 


ефекти, които даден негативен сигнал има, се получават на основата на оптимално 


поведение от страна на вложителите. 


Dasgupta допуска също така, че междубанковите връзки имат конкретна посока – 


банката в единия регион от разглежданата стилизирана икономика е кредитор, а тази в 


другия е длъжник. Последното предположение се оказва ключово за това дали фалитът 


на банката в единия регион, предизвикан от банковата паника последвала негативен 


частен сигнал за вложителите в същия регион, довежда до финансова „зараза”,  т.е. до 


фалит и на банката в другия регион. Според представения анализ финансовата „зараза” 


се движи в посоката на междубанковото кредитиране – от банка-длъжник към 


кредитора и, но не и в обратна посока. Интуицията зад това заключение е проста – 


фалитът на банка-длъжник представлява намаляване на активите на кредитора и 


влошаване на неговата ликвидност. Подобна зависимост би могла да обясни наличието 


на локализирани банкови паники, които не довеждат до влошаване на състоянието на 


всички звена в междубанковата мрежа, свързани със засегнатото звено. В допълнение, 


Dasgupta доказва, че съществува обратна връзка между вероятността за банкова паника 


и размера на междубанковите депозити, поради противоречието между ползите от 


застраховка срещу регионални ликвидни шокове и заплахата от финансова „зараза”, 


свързана с по-голямата обвързаност между отделните институции. 


Интересно обобщение на литературата, разглеждаща двойнствената роля на 


междубанковата мрежа като средство за повишаване на ефективността и устойчивостта 


на финансовата система спрямо „локални” шокове, от една страна, и като потенциална 


причина за финансова „зараза”, от друга, представят Allen и Carletti (2007). Определени 


характеристики на структурата на междубанковата мрежа или на координационния 


механизъм между вложителите (склонността да се стига до банкова паника като 


равновесие в някои случаи) могат да доведат до нефективно фукциониране на 


финансовия пазар. В ситуациите, в които се наблюдават такива проблеми (пример за 


подобна ситуация от модела на Allen и Gale е при непълната мрежова структура), 


финансовата система усилва и разпространява екзогенните шокове и е източник на 


системен риск. Във всички останали случаи финансовата система функционира като 


абсорбатор на шокове, като предлага възможност за споделяне на риска. 
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Представената дотук литература разглежда определена абстрактна ситуация, правейки 


допускания за структурата на междубанковата мрежа, и на база на тях анализира какви 


биха били различните резултати по отношение на възникването и разпространението на 


финансова „зараза”. Подобен концептуален подход използват и много математически 


симулации, засягащи същия проблем. Важен въпрос, който е слабо засегнат в теорията, 


е какво определя оптималното поведение на банките в тези модели или как точно 


отделните институции взимат решения по отношение на участието си в 


междубанковата мрежа. Две статии на Babus (2005, 2007) си поставят за цел да изяснят 


именно механизма за ендогенното формиране на банкови мрежи.  


В първата разработка авторката фиксира два типа мрежова структура (пълна и непълна) 


и показва съответния оптимален размер на междубанковите експозиции за всяка от тях. 


За разлика от Allen и Gale, моделът на Babus има по-реалистична постановка по 


отношение на достъпа до информация – предварително няма яснота кои региони ще 


имат недостиг на ликвидност и кои – излишък; не са публична информация и връзките 


на всяка отделна банка с останалите. В такава ситуация при пълна мрежа банките 


избират оптимален размер на междубанковите депозити, докато при непълна мрежа 


избраният размер е оптимален ex post единствено при реализиране на най-лошия 


сценарий. В случая на непълна мрежа с недостатъчна свързаност между банките е 


възможно да се сформират т.нар. „острови”, включващи само част от регионите, което 


създава риск от недостиг в съвкупната ликвидност в съответния „остров” и 


невъзможност за балансиране на регионалните ликвидни шокове. Банките в отделните 


региони рационално предвиждат този потенциален резултат и могат да изберат да не 


създават каквито и да е връзки с други региони поради риска от финансова зараза и 


липсата на ползите, свързани с хеджиране на регионални ликвидни шокове. В такъв 


смисъл, процесът на формиране на междубанкова мрежа може да доведе и до празна 


мрежа като равновесие. Този резултат е особено релевантен за случаите на замръзване 


на междубанковите пазари вследствие на несигурността, характерна за непълната 


финансова мрежа. 


Следващата статия (Babus, 2007) позволява формирането на мрежовата структура да 


бъде ендогенно вместо да разглежда двата варианта посочени по-горе (пълна и непълна 


мрежа). При публична информация за типовете на отделните банки (с ликвиден 


недостиг или излишък) банките са склонни да формират непълна мрежа, като се 
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свързват само с банки от различен от техния тип. Междубанковите връзки с 


институции от същия тип представляват разход, който носи полза само под формата на 


по-нисък системен риск, но не и като вид застраховане срещу ликвиден шок. Ако тази 


непълна мрежа не е достатъчна, за да предотврати зараза, банките ще формират пълна 


мрежа, която осигурява максимална взаимосвързаност и минимизира риска от 


финансова зараза. Като цяло изводът на Babus е, че банките се защитават срещу риска 


от зараза чрез създаване на финансови връзки помежду си и мрежите, които формират 


са способни да поддържат системна стабилност. 


По-различен подход към представянето и обосноваването на структурата на 


междубанковия пазар имат Craig и von Peter (2010), които не използват икономически 


модел, за да анализират оптималния процес на създаване на връзки, а директно 


формулират хипотеза за структурата им. Тя гласи, че междубанковия пазар се състои от 


ядро и периферия. Ядрото представлява съвкупност от междубанкови посредници – 


банки, които свързват раздалечени звена или сектори в банковата система. Останалите 


институции в системата формират периферията на тази междубанкова мрежа с две 


нива. За да представят тази структура, авторите използват т.нар. блок модел, познат 


предимно от анализа на социални мрежи. Този подход позволява да се построи бинарна 


матрица, която отговаря на хипотезираната структура на междубанковата система и 


може да бъде сравнена със същия тип матрица, но построена на база реални данни за 


дадена банкова система. Craig и von Peter прилагат предложената методология, 


използвайки информация за големите експозиции на немския междубанков пазар, и 


откриват задоволително съответствие между теоретичната структура и разгледаната 


реална мрежа от междубанкови експозиции. 


2.2. Финансова „зараза” по линия на косвени връзки на база балансови 


експозиции       


Литературата, представена дотук, се концентрира единствено върху директните връзки 


между отделните банки и значението им за стабилността на системата, но приема за 


константна възвръщаемостта на инвестициите в наличните технологии. На практика 


това означава, че ключово допускане в тези модели е фиксирана цена на активите в 


балансите на банките. Предвид, че финансовите институции оперират на често силно 


волатилни пазари, подобно ограничение може да е причина за твърде консервативни 


изводи на анализа на финансовата „зараза”, предавана единствено чрез директни 
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междубанкови връзки. Така например, голяма част от емпиричната литература, 


разгледана в следващата секция, стъпва на измерители на директните междубанкови 


експозиции и на тази база предсказва много ниска вероятност финансова „зараза” да 


засегне значителна част от  банковата система за редица страни.  


Подобно разграничение на каналите за предаване на финансова „зараза“ в голяма 


степен съответства на класическото разграничение в икономиката между потоци и 


запаси. Докато директните връзки между агентите във финансовата система 


представляват финансови потоци, косвените връзки възникват по линия на сходни 


запаси от финансови активи в балансите на отделните банки. Тези запаси се влияят, не 


само от финансовите потоци, част от които идват по линия на междубанковия пазар, но 


и от цените на активите в портфейлите на банките. На практика стабилността на 


банковата система зависи както от финансовите потоци, т.е. от директните връзки, така 


и от косвените връзки. Разледаните тук теоретични изследвания обаче изолират 


ефектите по линия на косвените връзки, за да достигнат до общовалидни изводи. 


Запазвайки традиционната структура на Diamond и Dybvig с два типа инвестиционни 


технологии, Cifuentes, Ferucci, Shin (2005) допускат, че единият тип активи са 


ликвидни, т.е. могат да бъдат ликвидирани по балансова стойност към всеки момент, 


докато вторият тип представлява неликвиден актив, който може да бъде ликвидиран 


само по текущата си пазарна стойност и респективно, счетоводното му отчитане става 


по справедлива (пазарна) стойност. Моделът стъпва на предположението, че банките са 


задължени да поддържат нивото на капитал към активи над определен регулаторен 


минимум. Тази постановка – капиталови регулации в комбинация с отчитане по 


пазарна стойност на неликвиден актив с несъвършена ценова еластичност на търсенето 


– допълва кредитния риск, свързан с директните междубанкови експозиции, с пазарен 


риск.  


Авторите показват, че негативен шок спрямо цената на неликвидния актив може да 


доведе до спад в капиталовата адекватност на дадена банка под регулаторно 


определения минимум. За да подобри съотношението между капитал и активи, банката 


е принудена да продаде първо ликвидни активи. Ако те не са достатъчни за покриване 


на ефектите от шока, се стига до продажба на неликвидния актив, което довежда до 


допълнителен спад в цената му. Оттук се задейства омагьосан кръг на спадове в цената 


на неликвидния актив, последвани от принудителни продажби. Дори да не съществуват 
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директни кредитни връзки между отделните банки, първоначалният шок, засегнал една 


от институциите, може да засегне и останалите посредством продължителния спад в 


цената на активите. Ако в банковата мрежа има и директни кредитни връзки, е 


възможно силно влошаване на кредитния риск, свързан с тези експозиции. Описаната 


по този начин ситуация в голяма степен илюстрира събитията по време на финансовата 


криза от 2007/08 г.  


Посредством поредица от симулации Cifuentes, Ferucci и Shin разглеждат какъв е 


ефектът на преките междубанкови връзки върху броя на фалити вследствие на даден 


шок спрямо цената на неликвидния актив. В подкрепа на теоретичните резултати от 


предната секция, авторите откриват, че дори при добавянето на пазарен риск, 


съществува немонотонна зависимост между броя на междубанковите връзки и 


опасността от финансова „зараза”. В ситуацията на автаркия във финансовата система, 


както и при силна взаимосвързаност между отделните звена, спадът в цената на актива 


не предизвиква финансова „зараза”, дори след фалита на отделна институция. Когато 


има значителен брой взаимовръзки между банките, но недостатъчно за ефективно 


разпределение на загубите, кредитният риск усилва вероятността за финансова 


„зараза”.  


Резултатите от анализа показват също така, че оптималният индивидуален избор на 


ликвидни активи от отделна банка ще доведе до субоптимално ниво на ликвидност за 


системата като цяло, тъй като индивидуалните предпочитания на институциите не 


отдават значение на външните ползи от по-висока ликвидност за понижаване на 


системния риск. В този ред на мисли, Cifuentes, Ferucci и Shin показват, че външно 


наложени изисквания за ликвидност могат да намалят значително системния риск, 


защото осигуряват по-голям буфер срещу шокове и правят продажбата на неликвидни 


активи след спад в цената им наложителна само при много силен шок. Капиталовият 


буфер също изпълнява подобни функции, ако се поддържа на ниво достатъчно по-


високо от регулаторния минимум. Същевременно обаче капиталовите изисквания 


играят и ролята на праг, под който банките са принудени да прибягнат до продажба на 


активи при реализация на ценови шок. В този ред на мисли, авторите заключават, че от 


регулаторна гледна точка, при определени обстоятелства ликвидните изисквания могат 


да имат по-благоприятен ефект върху стабилността на системата в сравнение с 


минимумите за капиталова адекватност. 
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Моделите, които разглеждат разпространението на финансова „зараза” по линия на 


косвени връзки, неизменно засягат въпроса за принципа на счетоводно отчитане на 


финансовите активи от банки и други финансови институции. Отчитането по пазарна 


стойност, както беше отбелязано по-горе, е ключово допускане за реализиране на 


възможността за финансова „зараза”, пренесена чрез държаните в портфейлите на 


банките активи. Детайлен анализ на този проблем предлагат Allen и Carletti (2008), 


които сравняват ефектите от счетоводното отчитане по пазарна и историческа стойност 


върху системния риск. Техният модел допълва стандартната постановка на моделите на 


финансова „зараза” със застрахователен сектор, който встъпва в доброволен взаимен 


трансфер на кредитен риск с банковия сектор. Това споделяне на риска, от една страна, 


повишава ефективността на застрахователните компании, но и прави възможен достъпа 


и на двата сектора към общ пазар – този на дългосрочния актив. Както в традиционния 


модел на Diamond и Dybvig (1983) предсрочната ликвидацията на дългосрочния актив е 


скъпа, което значи, че ликвидността на пазара на този актив не е достатъчно висока.  


В такава ситуация, ако дадена застрахователна компания се окаже в несъстоятелност 


поради разходи по покриване на вреди, понесени от клиентите и, нейната ликвидация 


довежда до нарастване на предлагането на дългосрочния актив на пазара и, 


респективно, до спад в цената му. Тогава пазарната цена на актива не отразява промяна 


във възвръщаемостта на актива, а отразява единствено задействания механизъм на 


ценообразуване на база ликвидност. Ако банките отчитат държаните дългосрочни 


активи по пазарна стойност, текущата пазарна стойност на активите им може да падне 


под стойността на задълженията им, в който случай се стига до финансова „зараза”. 


Авторите също заключават, че отчитането на активи по пазарна стойност води до 


значително по-голяма вариация в цените на активите и по-голяма нестабилност на 


финансовите пазари. В алтернативната ситуация, при използване на историческа 


стойност за осчетоводяване на активите, фалит в застрахователния сектор не довежда 


до ценообразуване на база ликвидност и до финансова „зараза”.  


Практическото значение на тези резултати в контекста на дебата за реформиране на 


международните счетоводни стандарти по отношение отчитането на финансови активи 


е очевидно. Според Allen и Carletti макар и пазарната стойност да има очевидни 


преимущества пред историческата при наличие на ликвиден пазар за актива, в ситуация 


на неликвиден пазар, би трябвало да се използва историческа стойност. Така например, 
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Международният счетоводен стандарт (МСС) 39 и неговият американски аналог SFAS 


157 допускат принципи за счетоводно отчитане на финансови активи, различни от 


пазарна стойност, само в случайте, когато даден пазар е неактивен и котировките на 


актива са нередовни. Allen и Carletti показват, че пазарната стойност може да не е точен 


измерител на фундаменталната стойност на актива дори когато търговията с него е 


редовна, а именно – в случаите, когато цената му отразява предимно ликвидността на 


пазара. 


Авторите допускат, че възвръщаемостта на разглеждания актив остава непроменена, но 


е възможно същевременно да има промяна и във фундаменталната му стойност. 


Подобно разширение на базисния модел, заедно с ценообразуването на база пазарна 


ликвидност, би задълбочила проблема, увеличавайки волатилността в цената на актива. 


Важно е и да се отбележи, че Allen и Carletti се концентрират върху негативните ефекти 


от отчитането по пазарна стойност ex post, които са релевантни по отношение на 


опасността от разпространение на финансова „зараза”. Осчетоводяването на финансови 


активи по пазарна стойност има и важни позитиви ex ante – увеличава прозрачността в 


системата, подобрява пазарната дисциплина и повишава ефективността на 


финансирането. 


Алтернативен поглед към значението на принципа на счетоводното отчитане на 


финансови активи за системния риск във финансовата система предлага Eboli (2010), 


който се концентрира върху директния канал на финансова „зараза”. Той моделира 


финансовата система като мрежа от финансови потоци, която свързва финансовите 


посредници както помежду им, така и с няколко външни агрегирани звена (sinks) като 


домакинства, акционери и кредитори, различни от финансови посредници. В тази 


мрежа връзките между отделните звена представляват директни кредитни експозиции. 


Даден негативен шок, засягащ активите на даден посредник, води до спад в неговата 


фирмена стойност и респективно в цената на издадения от него дълг. Тъй като във 


финансовата система дългът, издаден от една компания, представлява актив за друга, 


резултатът от първоначалния шок може да доведе до домино ефект или верижен спад в 


цените на различни активи при пазарно отчитане на финансовите активи. В тази 


постановка е възможно да има разпространение на финансова „зараза” във финансовата 


мрежа по линия на спад в цените на активите и последваща дефлация в цената на 
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издадения дълг без да има фалит на отделна финансова институция, което беше 


ключово за зараждането на финансова „зараза” в моделите, разгледани до този момент. 


 


3. Емпирична част 


Теоретичната литература, която се концентрира върху механизмите за финансова 


"зараза", стъпва на значително опростени и стилизирани модели. Следователно и 


структурата на междубанкови експозиции, разгледана в теорията, не отговаря на 


сложната мрежа от директни и косвени взаимовръзки в реалната банкова система. 


Същевременно всички разгледани теоретични анализи стигат до общия извод, че 


вероятността фалитът на отделно звено да предизвика вторични, третични и т.н. 


фалити, т.е. да доведе до "зараза", зависи именно от структурата на междубанковата 


мрежа. В такъв смисъл приложимостта на разгледаните в предната част резултати за 


постигане на финансова стабилност изисква на първо място емпирично знание за 


реалната структура на междубанковата мрежа. На второ място е необходимо разбиране 


за това какъв ефект могат да имат конкретни шокове върху вероятността за възникване 


на финансова "зараза", както и за потенциалните вреди от реализацията на тази 


опасност.  


На тези въпроси се опитват да отговорят редица научни статии, които целят да развият 


технически средства за следене и контрол на системния риск (конкретно риска от 


финансова "зараза") в отделни банкови системи от страна на регулаторните органи. 


Основната пречка пред добиването на точна представа за структурата на 


междубанковите взаимоотношения е непълната информация за тях.  


3.1. Източници на информация за междубанковите експозиции 


Водещият подход за справяне с този проблем използва агрегирана информация за 


междубанкови експозиции в комбинация с частична информация за индивидуални 


експозиции или разбивки по банкови сектори. Повечето европейски надзорни органи 


изискват счетоводни отчети от банките-резиденти (т.е. местни банки, дъщерни 


дружества и клонове на чужди банки), която включва информация за структурата на 


задълженията и вземанията им по категории контрагенти, т.е. известни са сумите на 


директните междубанкови задължения и вземания на всяка отделна банка. 
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Разпределението на тези експозиции между всички останали банки в системата обаче 


не е известно. Така ако изследователят иска да представи структурата на 


междубанковата мрежа като квадратна матрица с кредитните експозиции по редовете, а 


задълженията по колоните ѝ, той има информация за сумите по всеки ред и всяка 


колона, но не и за индивидуалните елементи на матрицата. Единствената информация 


за отделните елементи на матрицата е, че главният и диагонал се състои само от нули, 


т.е. банките не кредитират сами себе си.   


За добиване на представа за разпределението на експозициите между отделни банки от 


полза са регулаторните изисквания в редица страни за оповестяване на т.нар. големи 


експозиции (дефинирани като абсолютна сума или процент от капитала от първи ред). 


Така например агрегираната информация се допълва с информация относно големи 


експозиции при подобни изследвания за Австрия (Elsinger, Lehar, Summer (2003); Boss, 


Elsinger, Summer, Thurner (2004)), Великобритания (Wells (2002)), Белгия (Degryse, 


Nguyen (2004)), Холандия, (van Lelyveld, Liedorp (2006)). При конструирането на 


матрицата на задълженията за Германия (Upper, Worms(2002)) и Швейцария (Sheldon, 


Maurer (1998)) авторите  използват разбивки на агрегираните данни за междубанковите 


експозиции по основни сектори в съответната банкова система.  


Липсата на информация за индивидуалните експозиции на чуждестранни банки спрямо 


национални е определяща за фокуса на повечето изследвания от този тип върху 


вътрешната банкова система. На база настоящата система за събиране на информация 


за банкови експозиции на национално ниво не е възможно подобно емпирично 


изследване на потенциала за финансова „зараза” в по-широк географски регион. Това 


ограничение твърде вероятно води до сравнително консервативни оценки на рисковете, 


свързани с междубанковия пазар.   


Методологията, която този тип изследвания използват за изграждане на матрицата на 


междубанкови задължения, се основава на принципа за максимална ентропия, познат от 


теория на информацията. Например, ако имаме само съвкупните задължения и 


вземания на отделните банки в дадена банкова система, прилагането на максимална 


ентропия означава, че приемаме максимално диверсифициране на експозициите на 


всяка банка спрямо всички контрагенти на междубанковия пазар. Освен това тази 


процедура позволява разнородната допълнителна частична информация да бъде 


включена в основната матрица (под формата на ограничения в оптимизационната 
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процедура) и по този начин да се достигне до по-реалистична картина за 


разпределението на междубанкови експозиции.  


От друга страна, максималната ентропия приема, че дадена банка задължително има 


експозиции към всички останали банки, чиито задължения или вземания са различни от 


нула (Upper (2007)). От икономическа гледна точка обаче има причини да се смята, че 


за отделните банки не е изгодно да открият експозиции с всички останали поради 


свързаните с това разходи. Т.е. методологията е склонна да избира структури, 


приближаващи се до пълна мрежа подобна на разгледаната от Allen и Gale (2000), и 


така да води до подценяване на риска от финансова "зараза" (Mistrulli (2005)).   


Алтернативен подход за справяне с проблема за липсата на информация е използването 


на данни от платежни системи за пресмятане на междубанковите експозиции. Първото 


изследване, използвало този източник на информация, е направено от Furfine (2003)  и 


се базира на транзакции на паричния пазар, осъществени чрез системата Fedwire в 


САЩ. Тази платежна система обработва не само междубанкови плащания с цел 


прехвърляне на средства между клиентски сметки, но и транзакции на пазара на 


банкови резерви в централната банка (federal funds), който са типично в размер над $1 


милион. Авторът отсява транзакции над тази стойност, последвани от плащания в 


обратна посока с размер отговарящ на сумата на първоначалното плащане плюс 


начислена лихва.  


Предимството на тази методология е, че осигурява реална информация за билатерални 


експозиции между конкретни банки вместо оценка, както и че данните са на ежедневна 


база и позволяват директно да се проследи разпространението на финансова „зараза” в 


кратки срокове. Същевременно обаче, междубанковите експозиции на пазара за 


резерви представляват само част от общите задължения, докладвани в балансите на 


банките. Това означава, че е възможно този подход при измерването им да доведе до 


подценяване както на опасността от домино ефекти, така и на потенциалните вреди. 


Също така използването на информация от платежни системи взима предвид 


единствено завършени транзакции, т.е. не може да бъде използван за текуща оценка на 


риска в банковата система, а само за исторически анализ (Upper (2007)).  
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3.2. Симулации на индивидуални и корелирани шокове 


Следващата стъпка в емпиричния анализ на риска от финансова „зараза” е симулацията 


на индивидуален шок, засягащ последователно всяка институция в дадена банкова 


система. Симулираният фалит може да се случи поради измама или други вътрешни за 


отделната банка проблеми, но не е корелиран с експозициите на останалите банки. Този 


прост експеримент показва как загубите се предават по мрежата от междубанкови 


задължения и кои са банките със системно значение, чийто фалит би предизвикал 


задействане на „зараза”. Фалитът на една банка (с индекс j) предизвиква втори фалит, 


ако загубата понесена от даден кредитор i по експозицията спрямо j (xij) надвиши 


неговия собствен капитал C: 


LGD* xij > Ci 


LGD (loss-given-default) представлява процент от общата кредитна експозиция, който е 


загубен при фалит на банка j. Евентуалният фалит на трета банка k се определя от 


загубите понесени от експозициите към банките i и j и така докато домино ефектът от 


фалити не прекъсне: 


LGD* (xki + xkj) > Ck 


Подобен алгоритъм, който приема, че дадена банка фалира единствено след като 


загубите надминат целия и капитал, може да доведе до твърде консервативни 


резултати. Реално дори частичното отписване на капитала на дадена институция може 


да предизвика банкова паника от страна на вложителите. 


Освен това тази постановка изисква да бъде направено предположение за процента на 


загуба при фалит. Имайки предвид, че в голяма част от действителните случаи на 


проблеми при отделни банки съответните регулаторни власти се намесват, за да 


предотвратят негативни системни ефекти, е вероятно историческите оценки на LGD да 


са неточни. Коректна оценка на LGD не е възможна и поради липсата на информация 


относно обезпечеността на междубановите вземания. В допълнение, крайният процент 


на възстановени дългове се реализира посредством процедури по ликвидация, които 


често продължават с години. Несигурността по отношение както на сумата, която ще 


бъде възстановена, така и на периода, който ще е необходим това да стане, означава, че 


очакваната стойност на LGD и респективно, стойността на отписаните активи в 
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балансите на банките кредитори, е вероятно да надвишава окончателната стойност на 


загубата.  


Поради тези и още редица проблеми при оценяването на загубите при фалит на отделна 


институция преобладаващата част от изследванията изчисляват опасността от „зараза” 


и ефектите от нея за различни екзогенно зададени стойности на LGD, вариращи от 5% 


до 100%. Въпреки че резултатите от тези симулации са разнородни, се установява една 


основна зависимост: по-високите стойности на загубата при фалит увеличават 


вероятността от финансова „зараза”, макар и нелинейно. Използването на подобни 


фиксирани коефициенти на загубите налага предположението, че LGD е константа за 


отделните банки. 


Две изследвания – Elsinger и др. (2003) и Degryse, Nguyen (2004) – опитват различни 


подходи за ендогенно калкулиране на коефициента на възстановяване (recovery rate) на 


дълговете след банков фалит. Авторите и на двете изследвания използват балансова 


информация за кредитните и пазарните експозиции на отделните банки, като допълват 


мрежовите модели с вероятност за реализиране на корелирани шокове 


(макроикономически, пазарни и т.н.). Получените по този начин коефициенти на 


възстановяване варират в широк диапазон, като по-големите стойности са за дълговете 


на големи банки (Elsinger и др.). За Австрия средният процент на възстановяване на 


вземанията е 66% при нулеви разходи за банкрут, но добавянето на такива разходи в 


размер на 10% понижава този процент в диапазона между 0% и 46%. Освен това, 


Degryse и Nguyen показват, че хетерогенността по отношение на LGD увеличава риска 


от „зараза” значително. Тяхната интерпретация на подобен резултат гласи, че е 


възможно предаването на финансова „зараза” да е детерминирано не само от 


структурата на междубанковите връзки, но и от относителната сила на всеки 


контрагент, с който е свързана дадена банка. 


Математическите алгоритми, прилагани за симулиране на индивидуален шок спрямо 


дадена институция, предлагат интересен инструмент за експериментиране със 


стабилността на банковата система, но се концентрират върху много ограничен кръг от 


събития. В действителност вероятността за фалит на отделна банка е най-голяма в 


периоди на несигурност или нестабилност за банковата система като цяло. Подобни 


обстоятелства могат да бъдат допълнени в простата постановка за симулиране на 


индивидуален шок, като се допусне, че отделните банки са изложени на корелирани 
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рискове (Elsinger (2003); Degryse, Nguyen (2004)). Реализацията на шокове, които 


рефлектират върху по-значителна част от банковата система, може да доведе до 


едновременен фалит на няколко банки. Дори корелираните рискове да не предизвикат 


фалит, те могат да отслабят капиталовите позиции на цялата система и да я направят 


по-уязвима за финансова „зараза” по линия на директните междубанкови връзки 


(Elsinger et al. (2003)). 


3.3. Резултати от симулациите 


Основните резултати, които емпиричните изследвания на потенциала за финансова 


„зараза” в банковата система целят, са оценка на опасността от „зараза” (вероятност за 


реализиране на домино ефекти), от една страна, и оценка на вредите, които 


реализацията на този риск би нанесла, от друга. Параметрите, характеризиращи обхвата 


на финансовата „зараза”, са броят на банки, фалирали поради домино ефекти, и 


процентът от активите на цялата банкова система, които биват загубени вследствие на 


„заразни” фалити. Таблица 1 представя потенциалните ефекти от финансова „зараза” 


като процент от активите на разглежданата банкова система. Видимо е, че определени 


сценарии могат да доведат до значителни загуби по линия на директните междубанкови 


експозиции. 


Холандия и Германия изглеждат най-уязвими спрямо фалити на отделни банки. Трябва 


да се вземе предвид обаче, че резултатите за Германия не взимат предвид местните 


защитни механизми за предотвратяване на фалит на банките с държавно участие, както 


и нетния сетълмент на междубанкови задължения. Отчитането на тези механизми 


намалява вредите от „зараза” на около 15% в най-лошия случай – ниво подобно на 


резултатите за останалите европейски страни. 


Интересно допълнение представлява разглеждането на експозиции към чуждестранни 


банки за Белгия и Холандия. Както се вижда по-долу, авторите на двете статии 


откриват, че активното участие на местни банки на международния междубанков пазар 


ги прави много по-уязвими спрямо фалита на чуждестранна банка отколкото на местна. 


Конкретно за Белгия, Degryse и Nguyen установяват, че експозициите към френски, 


холандски и великобритански банки имат ключово системно значение. Подобни 


резултати за интернационализацията на системния риск обаче не са универсални, а са 


строго обвързани с конкретната организация на разглежданата банкова система. Така 
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например, в изследването си за Италия, Mistrulli (2005) достига до точно 


противоположния извод, че връзките вътре в италианската банкова система имат много 


по-голямо системно значение отколкото международните експозиции. 


Впечатление правят значително по-ниските стойности на застрашените от финансова 


„зараза” банкови активи за САЩ. Това в голяма степен отразява различните данни и 


методология, използвани в работата на Furfine (2003), а именно – конструирането на 


матрицата на задълженията на база информация от платежната система Fedwire. Като 


цяло разглежданите изследвания са по-скоро експерименти с наличните данни с цел 


развиване на методология за следене на риска от „зараза”, поради което методологиите 


и предположенията на всяко изследване се различават от останалите. В такъв смисъл е  


трудно да се направи директно сравнение между крайните резултати, тъй като в 


някаква степен те отразяват различните методологии и видове данни, приложими за 


всяка отделна банкова система. 


За разлика от разгледаните по-горе изследвания, някои автори се концентрират върху 


други параметри, релевантни за потенциала на дадена банкова мрежа да 


разпространява и усилва индивидуални шокове. Така например Elsinger et al. (2003) 


разглеждат вероятността за разпространение на финансова „зараза” в австрийската 


банкова система, като разграничава между вероятности за реализация на 


фундаментален и „заразен” фалит. Според техните резултати вериоятността от 


финансова „зараза” достига до най-много 1,36% при сценарий, включващ LGD в размер 


на 100% и фундаментален фалит на 10 до 20 банки на първия етап. 


Boss et al. (2004) също използват информация за австрийски банки, за да създадат 


мрежова карта на междубанковия пазар. Последните установяват, че подобно на редица 


реални сложни мрежи, междубанковата мрежа се характеризира със силно изкривено 


разпределение на експозициите и кратки разстояния между отделните върхове. 


Специфична за банковите системи в редица европейски страни като Австрия, 


Германия, Франция и Италия се оказва ниската степен на образуване на клъстери (Boss 


(2004)). Това се обосновава с факта, че тези системи са организирани на няколко нива, 


като най-ниското ниво има директни връзки единствено със съответната главна 


институция (например, малки регионални кооперативни и спестовни банки под опеката 


на главна институция). 
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Таблица 1. Резултати за ефектите от финансова „зараза” в различни банкови системи (като процент от активите на 


съответната банкова система) 


Страна Изследване   Сценарий Загуба при фалит (LGD) 
        100% 80% 75% 60% 50% 40% 25% 20% 10% 
Великобритания Wells (2002) 


  


средна стойност 0,10 0,00   0,00   0,00   0,00   
най-лош 
сценарий 15,70 15,70   15,70   0,00   0,00   


Италия Mistrulli 
(2005) 


  средна стойност 1,62 1,20   0,75 0,58 0,39   0,13   
най-лош 
сценарий 15,88 15,21   7,91 7,91 7,87   3,47   


Германия Upper & 
Worms 
(2002)   


средна стойност     0,85   0,66 0,58 0,30   0,26 
най-лош 
сценарий     76,30   61,60 5,00 0,75   0,57 


Белгия Degryse & 
Nguyen 
(2004) 


Експозиции към 
местни банки 


средна стойност 3,33 2,13   1,73   2,91   0,50   
най-лош 
сценарий 3,79 3,75   3,33   3,04   0,50   


Експозиции към 
чуждестранни банки 


средна стойност 0,07 0,04   0,04   0,08   0,08   
най-лош 
сценарий 20,01 19,97   18,15   18,08   0,08   


Холандия Van Lelyveld 
& Liedorp 
(2006) 


Експозиции към 
местни банки 


най-лош 
сценарий 3,00   2,00   2,00   1,00     


Всички експозиции 
(вкл. чуждестранни 
банки) 


най-лош 
сценарий 96,00   90,00   2,00   2,00     


САЩ Furfine 
(2003)   


най-лош 
сценарий 3,50 3,50   2,25   0,75   0,00   
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По отношение на връзката между структурата на мрежата от междубанкови експозиции 


и устойчивостта на системата спрямо финансова „зараза” емпиричната литература 


достига до далеч по-нееднозначни резултати в сравнение с теоретичните анализи. 


Докато според теорията пълната мрежа е значително по-стабилна от по-концентрирани 


несиметрични структури, някои емпирични изследвания показват, че банкови системи с 


няколко на брой „money center banks” могат да бъдат по-малко податливи на домино 


ефекти отколкото симетрично свързана мрежа.  


Така например Elsinger et al. (2003) сравняват реалната структура на австрийския 


междубанков пазар със симулирана пълна мрежа и откриват, че последната се 


характеризира с по-висока опасност от „заразни” фалити. Degryse и Nguyen (2004) от 


своя страна използват времеви редове за междубанковите експозиции в белгийската 


система за периода 1993-2003 г., за да анализират влиянието на концентрацията, 


наблюдавана през този период, върху риска от „зараза”. С помощта на регресионен 


анализ авторите показват, че промяната в междубанковата структура към по-голяма 


концентрация е намалила системните ефекти от фалита на отделна банка върху 


белгийската банкова система, тъй като при фалит на периферна институция е по-малко 


вероятно да започне „зараза”. 


Точно противоположен резултат за италианската банкова система представя Mistrulli 


(2005), който показва, че същото преобразуване на мрежата от междубанкови вземания 


към по-голяма концентрация, е довело до по-висок риск от финансова „зараза”. 


Подкрепа за тази теза предлагат и Upper и Worms (2002) на база на своя анализ на 


германската банкова система. В известна степен заключенията за италианската и 


немска междубанкова мрежа могат да бъдат обосновани с по-ниската степен на 


интернационализация в сравнение с белгийската (в която само 15% от всички 


междубанковите експозиции са между местни банки). Тъй като международните 


експозиции дават възможност за допълнителна диверсификация на рисковете, свързани 


с междубанкови вземания, при определени условия те намаляват вероятността фалитът 


на малка местна банка да нанесе значителна вреда на банковата система като цяло. 


Degryse и Nguyen анализират задълбочено тази зависимост и откриват, че структури с 


няколко “money center banks” намаляват риска от „зараза” при по-висока степен на 


интернационализация, както и ако главните банки са добре капитализирани. Важен 


извод от анализа на Degryse и Nguyen е също, че структурата и рисковият профил на 
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дадена банкова система са силно динамични и зависимостта между тях може да 


променя посоката си при изменяне на ключови параметри като капитализация, 


интернационализация и др.  


3.4. Аналитични изследвания 


В обобщение, теоретичната литература за финансова „зараза” се опитва да достигне до 


общи аналитични изводи за връзката между структурата на мрежата от финансови 


задължения и стабилността на банковата система, но базира резултатите си на силно 


опростени и абстрактни постановки. Емпиричните изследвания, от друга страна, 


разглеждат конкретни структури на междубанковия пазар в различни страни и 


допринасят за разбирането на топологията на реални финансови взаимоотношения. 


Тази конкретика обаче е постигната за сметка на валидността на изводите им в 


различни ситуации или при различни стойности на параметрите, характеризиращи 


банковата система. Имайки предвид, че наблюдаваната мрежова структура към даден 


момент отразява само едно от безброй много възможни разпределения, подобен 


емпиричен подход може да бъде полезен като част от текущото регулаторно 


наблюдение на стабилността на банковата система, но не е достатъчен за взимане на 


дългосрочни решения за изграждане на регулаторната рамка за дадена банкова система. 


Един по-нов клон в литературата за финансовата „зараза” се опитва да запълни именно 


тази празнина между конкретиката на емпиричните изследвания и абстрактните изводи 


на теорията. Той се състои предимно от аналитични изследвания, които използват 


различни техники, базирани на теорията за сложните системи и нейни приложения, за 


да пресъздадат близки до реалните структури на междубанковия пазар. Тези мрежови 


структури служат като изходен пункт за симулационни изследвания на връзката между 


определени техни параметри и склонността на системата да абсорбира или 


разпространява и усилва екзогенни шокове. В допълнение, докато методологията на 


емпиричните изследвания позволяваше да бъде разгледан единствено каналът на 


финансова „зараза” по линия на директни междубанкови връзки, разгледаните по-долу 


симулации позволяват включване и на т.нар. ликвидни ефекти или механизма за 


разпространяване на шокове чрез експозиции на едни и същи пазари.    


Например Nier и др. (2008) задават няколко основни параметри, дефиниращи 


структурата на банковата мрежа – брой на банките, вероятност всеки два връха да са 
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свързани помежду си, капитализация, размер на междубанковите експозиции, степен на 


концентрация в системата, степен на асиметричност (индикатор за мрежи с няколко 


нива, т.нар. tiered networks). Авторите изменят всеки параметър, задържайки останалите 


непроменени, и изследват как това влияе върху разпространението на даден шок в 


системата. Самата методология за предаване на шоковете е сходна с тази, използвана от 


статистическата физика за проследяване на разпространението на дадено вещество в 


различни мрежи (перколация или физика на фазовите преходи). 


Основните изводи на изследването са, че съществува отрицателна зависимост между 


банковата капитализация и финансовата „зараза”. Размерът на междубанковите 


експозиции, от своя страна, увеличава заплахата от домино ефекти след определено 


ниво (за стойности на междубанковите експозиции като процент от всички банкови 


активи над 18%). Ефектите от увеличаване на взаимосвързаността в системата зависят 


от изходното ниво: за много ниски нива на взаимосвързаност създаването на 


допълнителни междубанкови връзки влошава заплахата от „зараза”, докато за вече 


високи нива на взаимосвързаност е налице обратният резултат, тъй като ролята на 


междубанковия пазар като абсорбатор на шокове започва да доминира над 


трансмисионната му функция. По отношение на концентрацията в банковата система, 


връзката с риска от финансова „зараза” е еднозначно положителна. Включването на 


ликвидни ефекти (или принудителни продажби на активи на нисколиквидни пазари) в 


модела на банковата система довежда до по-висок риск от финансова „зараза” за 


всички разгледани параметризации. 


Интересен резултат от анализа на Nier и др. е, че за финансовите мрежи с няколко нива 


връзката между степента на взаимосвързаност и риска от „зараза” е нелинейна. За по-


ниски стойности на свързаността на големите банки с останалите части на банковата 


система, допълнителното увеличаване на връзките води до нарастване на риска от 


„зараза”, но след определено ниво (вероятност на свързаност на големите банки с всяка 


друга банка над 42%) междубанковите експозиции разпределят първоначалния шок 


между повече на брой малки банки и намаляват системния риск. Подобен извод до 


голяма степен обяснява защо емпиричните изследвания за различни банкови системи 


дават противоречиви резултати за това дали промяната към по-асиметрична структура с 


няколко нива прави системата по-уязвима или по-устойчива на финансова „зараза”. 
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Gai и Kapadia (2010) използват математически инструменти за анализ на сложни 


системи, за да предскажат размера на клъстерите, засегнати от даден шок. Като цяло 


подходът им е сходен с този, използван от анализите на разпространение на зарази в 


епидемологичната и екологичната литература. Основният извод на авторите гласи, че 


априори неразличими по сила шокове могат да имат коренно различни ефекти по 


отношение на стабилността на финансовата система. Причината за това според тях е 


фактът, че макар и вероятността за реализиране на финансова „зараза” да е много 


малка, вредата, нанесена на банковата система, може да доведе до фалит на всички 


банки в системата. При разглеждането на тези резултати, трябва да се вземе предвид, че 


Gai и Kapadia работят с LGD от 100% и включват споменатите по-рано ликвидни 


ефекти в модела си. В допълнение, изследването заключава, че по-високото ниво на 


капиталов буфер в банковата система може да намали значително потенциалната вреда 


от реализация на сценария с финансова „зараза”.     


 


4. Изводи   


Макар и различните изследвания, базирани на разнообразни методологии и техники, да 


дават разнопосочни резултати по отношение на факторите и структурите, които 


увеличават опасността от финансова „зараза”, една обща идея обединява литературата 


по този въпрос. От една страна, функциите и структурата на банковата система правят 


възможни множество равновесия като резултат в разглежданите модели, едно от които 


включва разпространение на финансова „зараза” и нанасяне на значителни вреди на 


финансовата система и икономиката като цяло. От друга страна, достигането до 


множество равновесия означава, че екзогенно влияние (например от страна на 


съответните органи) върху дадени параметри би могло да повлияе върху изхода за 


цялата система. В такъв смисъл, литературата, разгледана до този момент, предлага 


аргументация за приемането на системен подход при формиране на регулаторна рамка 


за финансовата система и дава няколко основни насоки за развитие на системи за 


следене и реакция на системния риск. 


На първо място, не е достатъчно финансовият надзор да следи индивидуални 


параметри като капиталова адекватност, ликвидност, източници на финансиране на 


банките в комбинация с показатели за взаимодействието между банковата система като 
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цяло и реалната икономика. Подобен традиционен подход игнорира динамиката вътре в 


самата финансова мрежа, която сама по себе си е достатъчна да генерира системна 


опасност. Използвайки терминологията от теоретичните изследвания, не е достатъчно 


да се следи информацията за отделните върхове в мрежата. Тя трябва да бъде 


допълнена с данни за ребрата свързващи тези върхове, т.е. за връзките между 


финансовите институции. Само в контекста на тези финансови потоци и експозиции 


традиционните параметри, характеризиращи здравето на банките, могат да бъдат 


използвани за оценка на финансовата стабилност. 


За целта емпиричните изследвания по-горе насочват към ключови параметри, 


определящи за устойчивостта на финансовата система като цяло. Такива са например 


разпределението на междубанковите връзки по отделните върхове в мрежата, средното 


разстояние между всеки два връха (измерено като брой върхове, през които трябва да 


премине даден финансов поток), степента на концентрация и асиметрия в структурата 


на междубанковите връзки, липсата или наличието на йерархия на междубанковия 


пазар.  


Тези параметри могат да бъдат допълнени от резултатите от периодични симулации на 


индивидуални шокове върху отделните банки, които дават представа за това колко 


устойчива е системата към даден момент във времето. В допълнение периодичните 


симулации могат да разкрият кои институции представляват ключово звено, чиято 


слабост може да отслабне драстично стабилността на цялата банкова система. 


Последното твърдение има силен прецедент в сферата на епидемологията, където за 


спиране разпространението на дадена зараза е необходимо да бъдат идентифицирани и 


таргетирани най-активните и разпространители – т.нар. „super-spreaders” (Haldane 


(2009)).  


На второ място, емпиричните изследвания на риска от финансова „зараза” достигат до 


общия извод, че по-висока капитализация и ликвидност на банковата система и 


конкретно на силно свързаните институции намалява вероятността от „зараза”, както и 


вредите от нея. В такъв смисъл, текущият дебат за по-високи капиталови изисквания за 


системно важни институции е в голяма степен признание за развитията в литературата, 


изследващата структурата и функционирането на финансовата мрежа. Друго 


регулаторно развитие, също следващо препоръките от този клон в литературата, са 


опитите за преструктуриране на финансовата мрежа чрез въвеждане на клирингов 
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механизъм за широк кръг от финансови инструменти (деривати, структурирани 


продукти). Това би скъсило веригата от вземания между контрагенти на финансовия 


пазар, намалявайки несигурността, свързана с кредитния риск, и респективно, 


ограничавайки възможните „домино ефекти” (Haldane (2009); Hammond (2009)). 


Разбира се, конкретното приложение на тези мерки и калибрирането на съответните 


регулаторни съотношения ще бъдат ключови за ефективността по отношение 


повишаване на устойчивостта на финансовата система.  


Трето, усложняването на глобалната финансова мрежа през последните десетилетия 


има редица причини, но един основен резултат – отделни, макар и продължителни 


епизоди на спокойствие и стабилност не означават непременно по-висока устойчивост 


на системата и имунитет срещу шокове в бъдеще. Това е едно от ключовите свойства 


на сложните системи по принцип – привидна стабилност, но вътрешна крехкост 


(„robust yet fragile”). В този ред на мисли изучаването на финансовата система в бъдеще 


ще трябва все повече да комбинира класически икономически и финансови концепции 


с опита, натрупан в изследването на сложни системи в други дисциплини. 


 


5. Приложения за българската банкова система      


Междубанковото финансиране представлява 19.6% от привлечените средства от 


българските банки1. Какво е разпределението на тези финансови потоци между 


институциите обаче не е ясно от публично достъпната информация. Предвид факта, че 


около 80% от активите на банковата система принадлежат на дъщерни дружества и 


клонове на чуждестранни банки, е твърде вероятно значителна част от междубанковото 


финансиране да идва по линия на кредити от главните институции. Същевременно в 


периода след кризата се наблюдава увеличаване на финансирането посредством 


средства, привлечени от граждани и домакинства, и се намалява делът на привлечените 


средства, осигурени от нерезиденти (около 22%). Тези повърхностни наблюдения 


говорят за по-пасивна роля на международните банкови групи на българския 


междубанков пазар и относително по-ниска степен на финансова интернационализация 


                                                             
1 Банките в България, БНБ, март 2011 г. 
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след кризата. Подобни промени във функционирането на системата като цяло вероятно 


имат влияние и върху риска от финансова „зараза”. 


Намаляващото значение на междубанковите пазари за финансиране дейностите на 


българските банки може да резултира в по-малка вероятност от финансова „зараза” по 


линия на директни кредитни експозиции. Освен това все по-голямата роля на 


привлечените средства от резиденти би трябвало да намали опасността от предаване на 


„зараза” по линия на международни междубанкови експозиции. От друга страна, все 


още големият процент на активи, принадлежащи косвено на чуждестранни банки, е 


основание да се смята, че съществува по-голяма вероятност за „зараза”, идваща от 


международния отколкото от местния междубанков пазар. По степен на 


интернационализация на банковата система България в голяма степен прилича на 


Белгия и Холандия. Емпиричните данни за последните страни сочат именно към 


международния междубанков пазар като най-вероятен източник на финансова „зараза” 


по канала на директни експозиции.  


Все пак към момента българската банкова система е една от най-добре 


капитализираните в Европа (15.36% адекватност на капитала от първи ред към март 


2011г.) и има резон да се смята, че този капиталов буфер ще е достатъчен да 


неутрализира шок, нанесен изключително по линията на директни междубанкови 


експозиции. Потенциално сериозни вреди от финансова „зараза” са възможни основно 


при комбиниране на фалит на дадеда институция или група от институции с 


икономически или друг шок, който би отслабил капиталовия буфер на системата като 


цяло.   


Същевременно каналът на финансова „зараза” по линия на косвени връзки (портфейли 


от сходни финансови активи, оценявани по пазарна стойност) изглежда като по-слаба 


заплаха за стабилността на българската банкова система. Причина за това са малките 


дялове на търговския (5.7%) и инвестиционния портфейл (2.1%) в структурата на 


банковите активи. Значително място в активите им обаче заемат кредити и аванси, т.е. 


банковата система е особено уязвима спрямо неблагопрятни икономически развития. 


Макар и това да е важен фактор за оценката на системния риск в широк смисъл, риска 


от финансова „зараза” в тесния смисъл на понятието се влияе предимно косвено от 


потенциалното отписване на вземания по кредити от фирми и домакинства. Дотолкова 


доколкото подобни отписвания могат да доведат до необслужване на междубанкови 
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задължения, те по-скоро биха допринесли за финансова „зараза” по линия на директния 


канал отколкото посредством косвени връзки. 


От друга страна, значителният дял на привлечени средства от граждани и домакинства 


(45.3%) прави системата уязвима на рязък спад в доверието в отделна банка или група 


от институции. Този риск съответства на „информационна зараза” или механизъм, 


който се задейства от негативен сигнал по отношение състоянието на дадена 


институция. Поради непълната информация относно експозициите на останалите банки 


към тази институция, вложителите потенциално могат да загубят доверие в голяма 


част, дори в цялата банкова система (Dasgupta (2002)). Подобен риск не може да бъде 


измерен ex ante, но основните механизми за противодействие в такава ситуация са 


схемите за гарантиране на депозитите и предлагане на краткосрочна ликвидност за 


засегнатите институции от страна на централната банка (и двете опции са 


регламентирани в правната уредба на БНБ).  


Голяма част от изложените хипотези могат да бъдат тествани с техниките, разгледани в 


емпиричната част на настоящия обзор. Така например, данните от счетоводните отчети 


на българските банки в комбинация с информацията, която БНБ събира за големи 


експозиции (над 10% от собствения капитал), могат да бъдат използвани за построяване 


на приблизителна матрица на междубанковите експозиции по подобие на 


изследванията за редица банкови системи. Симулациите на различни шокове на база 


такава матрица на билатерални експозиции може да допринесе за анализа и контрола на 


системния риск. Също така, БНБ като оператор на системата за брутен сетълмент в 


реално време RINGS би трябвало да съхранява отчети за извършени плащания. В 


зависимост от формата на тези данни е теоретично възможно да бъдат пресети 


конкретни плащания по транзакции на междубанковия пазар. И двата подхода имат 


своите слаби страни, но могат да помогнат за изграждане на по-пълна предства за 


структурата на междубанковата мрежа в България и за подготвяне на информирани 


реакции при възникване на потенциални проблеми. 


Полезно би било да се работи и по изясняване на конкретната топология на банковата 


мрежа: съществува ли някаква йерархия; на едно или няколко нива е структурирана; 


има ли ядро от междубанкови посредници; ако да, кои са те и с какво се различават от 


останалите финансови институции, какъв ефект би имал върху стабилността на 


системата фалит на ключова институция, нужни ли са специални регулаторни мерки за 
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подобряване устойчивостта на подобни банки. Важно е да се съставят и периодични 


статистики за основните структурни параметри на междубанковата мрежа като 


споменатите по-горе разпределение на междубанковите връзки по отделните върхове в 


мрежата и средното разстояние между всеки два връха.     


    


6. Заключение 


Представената литература, разглеждаща връзката между финансовата „зараза” и 


характеристиките на банковата мрежа, предлага ново направление в изследването на 


финансовата система. Мрежовият подход позволява фокус върху вътрешната за 


системата динамика и разглежда взаимодействието на множество агенти вместо да се 


концентрира върху индивидуалното им поведение. От обзора на изследванията в тази 


област личи известно отдалечаване от традиционни икономически модели, чиито 


опростени предположения често възпрепятстват достигането до практически 


релевантни изводи, и все по-обширно приложение на интердисциплинарни техники за 


анализ на развитията във финансовия свят. Тези промени в методологията в голяма 


степен идват в отговор на глобалната финансова криза, която разкри редица процеси, за 


които стандартната икономическа и финансова теория не дава адекватно обяснение. За 


целите на практическия анализ на системния риск от страна на надзорните органи 


представените мрежови техники дават значителна свобода и възможност за 


експериментиране с наличните данни и същевременно насочват към събиране на 


определен тип допълнителна информация за изграждане на по-пълна картина на 


функционирането на финансовия сектор. 
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Парична политика на ЕЦБ и Федералния Резерв на САЩ по време на 


финансовата криза 


 


I. Увод 


Тази статия ще разгледа паричната политика на САЩ и Еврозоната по време на 


глобалната финансова криза. Секция II ще направи кратък обзор на събитията от 


последните 4 години, както и на причините за най-сериозната финансова криза от близо 80 


години насам. Секция III ще представи методологията на емпиричното изследване, 


фокусиращо се върху имплицитните правила на парична политика като подход за анализ 


на традиционната парична политика и нейната ефективност. Секция IV ще представи 


резултатите за лихвените нива, произтичащи от имплицтните правила на парична 


политика и класическото правило на Тейлър в годините преди, по време и след рецесията. 


На базата на тези резултати ще бъде потърсен отговор на въпроса до колко традиционната 


парична политика е следвала оптималния път, ако този „оптимален път” може да бъде 


определен. Секция V ще се занимае с алтернативните мерки на паричната политика, като 


основният акцент ще падне върху оценка на тяхната ефективност посредством анализ на 


балансите на централните банки, както и разглеждане на релевантната литература. Секция 


VI ще направи кратък обзор на възможните изходни стратегии на двете централни банки. 


II. Финансовата криза и Голямата рецесия 


Глобалната финансова криза оказа силно влияние върху икономическото състояние и 


перспективи на много страни, предизвиквайки икономически спад, ненадминат по 


продължителност и дълбочина от 30-те години на миналия век насам, като в тази връзка 


не е случайно и наименованието „Голямата рецесия”. Първите сигнали за последвалите 


събития се появиха през 2006-та година заедно с първите пукнатини в съб-прайм 


ипотечния пазар в САЩ, но реално събитията придобиха глобален размер в средата на 


2007 г. със „спукването” на имотния балон в САЩ. Поради обвързаността на глобалния 


финансов пазар и в резултат на редица финансови иновации и структурирани продукти, 


например т.н. MBS (Mortgage Backed Securities) и CDO (Collateralized Debt Obligations), 
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проблемът бързо обхвана банковия сектор, не само в САЩ, но и на глобално ниво. 


Последвалият глобален крах на доверието на пазарите за овърнайт ликвидност, пазарите 


за дългово финансиране и фондовите борси резултира в пълно замръзване на първите, и 


спадове на вторите и третите. Международни банкови институции като Беър Стърнс, 


Лимън Брадърс и Мерил Линч, които имаха големи експозиции към американския 


ипотечен пазар, разчитаха на много голям ливъридж с цел максимизиране на 


възвръщаемостта на акционерите, и нямаха стабилни депозитни бази, на които да се 


облегнат, изпаднаха в ликвидна криза поради невъзможност да си набавят средства на 


овърнайт пазарите. Шоковата вълна от фалита на четвъртата най-голяма инвестиционна 


банка Лимън Брадърс през 2008-ма дойде като нов катализатор за бушуващата вече близо 


година финансова криза и като съкрушителен удар по доверието на едва съвземащите се 


от крахa на Беър Стърнс и щатските ипотечни агенции Фани Мей и Фреди Мак пазари. 


Резултатът беше един от най-дълбоките спадове в историята на глобалните фондови 


борси. Съвсем скоро последва и крахът на най-големия застраховател в света – Ей Ай Джи 


(AIG) – катализиран от огромните му експозиции на пазара за CDS (Credit Default Swaps). 


Американското правителство реагира с най-голямата в мирновременната история на света 


държавна интервенция, насочена към един единствен сектор. През септември 2008 г. бе 


приет  пакет на стойност  $700 млрд.,  имащ за цел да подкрепи американския финансов 


сектор и пазарите за дългово финансиране и да ги извади от спиралата на свободно 


падане. Федералният резерв пък отпусна безпрецедентни краткосрочни, но също и 


средносрочни и дългосрочни кредитни линии на американските банки, постепенно 


понижи целевия лихвен процент до т.нар. нулева граница (zero bound) и започна 


изкупуване на цяла палитра дългови ценни книжа с цел съживяване на пазарите. 


Междувременно подобни събития се развиваха със слабо закъснение и в Европа – спадът 


на американския имотен пазар се прехвърли върху европейските банки, които държаха 


американски MBS ипотечни книжа, а ефектът беше подсилен от спадове на имотните 


пазари в много от европейските държави. Правителствата на Великобритания, Германия и 


Холандия реагираха с пакети, подобни на американския, за да предотвратят тотален крах 


на банковите си сектори. Сред най-засегнатите европейски финансови институции личат 


имената на RBS, Lloyds TSB, ING, Deutsche Bank, BayernLB, Commerzbank, UBS, Credit 


Agricole.  Кризата за ликвидност се прехвърли и на държавно ниво – Украйна, Исландия, 
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Унгария, Сърбия и Естония бяха сред първите държави, които изпаднаха в затруднения 


свързани с платежните си баланси и потърсиха помощ от МВФ. Европейската Централна 


Банка реагира подобно на ФЕД, разширявайки неимоверно кредитните линии към банките 


и  постепенно понижавайки лихвите до нива, близки до нулевата граница. 


В края на 2008-ма ефектите от финансовата криза се прехвърлиха и върху реалната 


икономика посредством затегнатото кредитиране, високите ефективни лихви за частния 


сектор, спадът в инвеститорското доверие и огромния спад в търсенето на инвестиционни 


и други стоки за дълготрайна употреба, заради рекордно влошените инвестиционни 


настроения. Поради огромния спад на глобалната търговия, най-бързо и най-сериозно 


засегнати бяха държави и индустрии, ориентирани към износ на дълготрайни стоки, но 


рецесията постепенно се прехвърли и в други сектори и държави. В засегнатите държави 


последва втора вълна от фискални пакети – този път с цел подкрепа на реалната 


икономика. Те, заедно с вече приетите пакети, целящи съживяването на банковия сектор, 


и разтеглилите се автоматични стабилизатори, пратиха бюджетите на повечето значими 


световни икономики дълбоко в територията на дефицитите през 2008-ма и особено през 


2009-та година. 


Причините за глобалната финансова криза са многопластови1, като различни автори 


посочват различни причини като водещи. На първо място, това е прекалено разхлабената 


парична политика в САЩ (но до известна степен и в Европа) в предкризисния период на 


„Великата модерация” (виж например Тейлър, 2009). Основната теза в тази връзка гласи, 


че годините на прекалено разхлабена монетарна политика и ниски лихви са довели до 


прекалено голям ръст в кредитирането, прекомерно търсене на пазарите за определени 


активи (най-вече недвижими имоти и финансови активи) и образуването на балони на тези 


пазари, както и до прекалена склонност към поемане на риск заради липсата на активи с 


подходящ профил на отношението риск-възвръщаемост, в които да се инвестират 


горещите „евтини” пари.  


Други автори посочват като водеща причина глобалните икономически дисбаланси –  най-


вече прекалено големите излишъци на държавите от Източна Азия (поддържани основно 


                                                           
1 За концентрирано резюме на събитията и причините за кризата виж например FSA (2009) 
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чрез фиксирани валутни курсове и капиталов контрол), но също и структурните излишъци 


на държави като Германия и Япония, както и държавите износителки на нефт, от една 


страна, и прекалено големите дефицити на САЩ, Великобритания, и държавите от 


периферията на Еврозоната от друга страна1. Според тази теза паричните притоци от 


държавите с излишъци към държавите с дефицити са предизвикали прекалено ниски 


лихви в държавите от втората група заради изобилието от ликвидност в тези държави 


„кредитополучатели”. Ниските лихви и прекалено лесно  достъпното кредитиране от своя 


страна са довели до образуването на балони на пазарите за активи, както и до прекомерно 


поемане на риск, които в крайна сметка са и в основата на финансовия крах. 


Третата причина, която се посочва като основа за финансовата криза и последвалата 


рецесия, е финансовата иновация, комбинирана с дерегулация и липсата на достатъчен 


контрол над вече глобалните финансови пазари. В търсене на по-висока възвръщаемост за 


леснодостъпните големи количества капитали бяха създадени огромно количество 


различни структурирани дългови инструменти и деривативи, базирани на дългови 


инструменти. Създадоха се инструменти, които позволяват заобикаляне на банковите 


регулации – например чрез извън-балансово повишаване на ливъриджа на банките, както 


и деривативни инструменти, чиято реална стойност, риск и експозиции са трудни за 


оценяване. Посредством глобалните финансови пазари тези инструменти пренесоха риска 


от крах на американския имотен пазар в балансите на банки и финансови институции по 


целия свят, но във форми, които много по-трудно позволяват разбирането на реалната 


рискова експозиция. Много от тези инструменти бяха използвани като колатерал с цел 


набавяне на краткосрочна ликвидност, която отново да бъде инвестирана, и т.н. – 


операции в рамките на финансовия сектор на икономиката, които доведоха до неимоверно 


мултиплициране на балансите и ливъриджа на банките до нива, при които банката би 


изпаднала в несъстоятелност, ако балансовата стойност на активите й спадне с 5%.  В 


допълнение, инструменти, които на теория трябваше да намалят риска от системен крах и 


да позволят на инвеститорите да хеджират големи експозиции към свои партньори – така 


наречените Credit Default Swaps (CDS) – всъщност подсилиха финансовата криза по време 


на най-големия крах, и повалиха такива гиганти като AIG. Понижените капиталови 


                                                           
1 Виж например мнението на Хенри Поулсън цитирано в Гуха (2009) 
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изисквания към банките и финансовите институции също изиграха своята роля. Изиграха 


роля и други свързани фактори – грешната оценка на риска, и най-вече на системния риск, 


неетичните, но дори и в някои случаи корупционни практики при счетоводството, при 


поемането на емисии от акции и облигации, както и при издаването на кредитни рейтинги 


от страна на кредитните агенции. 


Дори от това изключително кратко описание на основните причини за финансовата криза 


става ясно, че факторите са в изключителна степен взаимосвързани, каквото е и мнението 


на голяма част от академичната общност (виж например Обстфелд и Рогоф, 2009) . По-


подробна дискусия за причините и възможните начини за предотвратяване на 


финансовата криза е извън обхвата на тази статия, но познаването на събитията и 


причините за тях е необходимо условие, за да могат да бъдат разгледани действията на 


властите, контролиращи паричната политика по време на описаните по-горе събития. 


III. Емпирично изследване  


Oбосновка и методология 


Краткото емпирично изследване стъпва  на следния теоритичен подход. В реалния свят 


традиционната паричната политика не се основава на устойчиви във времето ”правила”. 


Въпреки това, при наличие на перфектна информация за икономиката и фунцията на 


обществената полза (информация, която е недостъпна в реалния свят), такива 


експлицитни правила биха могли да бъдат съставени чрез решаване на оптимизационен 


проблем. Това е чистият нормативен подход в областта на правилата на паричната 


политика. 


Позитивният (т.е. описателният) подход в тази област започва разсъжденията в обратната 


посока – ако централните банки определят лихвените нива посредством дадена 


методология (не задължително експлицитно правило), която може да е устойчива, но 


може и да включва определена свобода на действие и вариация във времето, то средно как 


би изглеждало това „имплицитно” правило за даден период от време, ако то трябва да 


бъде квантифицирано? Отговорът на този въпрос дава възможност за дискусия относно 


това как варира във времето паричната политика на централните банки спрямо 


собственото си сравнително „имплицитно” правило. В допълнение, този подход дава 
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възможност на наблюдателите да екстраполират това имплицитно правило върху периоди, 


през които по дадени причини то не е било следвано – например заради фундаментална 


промяна в паричната политика, или пък заради ограничения върху лихвените нива 


(например заради достигане на нулевата граница) – и да извършват сравнителен анализ 


между реалните лихви и тези произтичащи от имплицитното правило след заместване с 


релевантните стойности на променливите. Именно тази възможност представлява интерес 


във връзка с целите на тази статия – да проследи действията на паричната политика по 


време на кризата, както и да дискутира ефективността й и ограниченията й. 


Един от основополагащите академици в областта на правилата на паричната политика е 


Джон Тейлър. Класическото правило на Тейлър е ориентирано към период t и без 


инерционен компонент: 


  


като в оригиналния вариант предложен от Тейлър (1993) коефициентите пред 


инфлационния и БВП диференциали (съответно  и ) са равни на 0.5, а равновесният 


реален лихвен процент  е  2%. По този начин общият коефициент пред инфлацията е 


1.5, коефициент, който гарантира, че политиката на централната банка има 


стабилизационен ефект по отношение на инфлацията1. Това правило има две много важни 


характеристики. 


Първо, в общия си ориентиран към период t вид правилото е решение на 


оптимизационния проблем, пред който е изправена дадена централна банка с функция на 


ползата, определяща се от нивата на инфлация и БВП, в рамките на статичните версии на 


множество теоретични икономически модели (виж например неокейнсианския модел, 


показан в  Кларида, Гали и Гертлер, 1999). Това означава, че на теория, ако централната 


банка има перфектна информация за икономиката и каналите на въздействие на паричната 


политика, за да може да определи правилно коефициентите в уравнението, то такова 


правило би било оптимално. 


                                                           
1 Виж Тейлър (1997), Кларида, Гали и Гертлер (1999) за по-подробно обяснение 
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Второ, правилото на Тейлър с конкретни коефициенти 0.5 - 0.5 до голяма степен описва 


поведението на много централни банки в развитите страни, в това число ФЕД по времето 


на Пол Волкър, Бундесбанк пред 90-те, както и централната банка на Нова Зеландия (виж 


например Кларида, Гали и Гертлер, 1998, Кларида, Гали и Гертлер, 2000, Михов, 1997). 


Тоест, въпреки, че тези централни банки не са използвали конкретно формулирано 


правило на паричната политика, то лихвените нива, определяни през годините са близки 


до тези, които произтичат от правилото на Тейлър. С други думи, правилото на Тейлър 


има не само теоретична нормативна стойност, но и от позитивна гледна точка съответства 


на реалното поведение на много централни банки. 


Във връзка с тази втора характеристика е важно да се направят три уточнения. Първо, на 


практика централните банки не решават статичен проблем, където ендогенните 


променливи реагират мигновено, а решават динамичен проблем, където променливите 


реагират със закъснение (т.н. „лаг”) (виж Кларида, Гали и Гертлер, 1999, за теоретична 


обосновка на ориентирани към бъдещето реакционни функции на централната банка). 


Затова емпиричните изследвания на тази тема в повечето случаи се фокусират върху 


правила на Тейлър ориентирани към бъдещето (виж например Гердемайстер и Рофия, 


2004, Кларида, Гали и Гертлер, 2000, Блатнер и Маргаритов, 2010), като избраният лаг 


най-често е един период (едно тримесечие). Второ, централните банки не разполагат с 


„перфектни” данни, а взимат решенията си на базата на данни, които са достъпни към 


момента на определяне на лихвените нива, заради което голямата част от емпиричните 


проучвания по темата използват „реалновременни” данни, следвайки академичната 


традиция поставена от Орфанидес (2001, 2003). Орфанидес (2001), както и последвалите 


изследвания в тази област, отбелязват, че това е важно, особено за данните за разликата 


между потенциален и реален БВП, които са пословично неточни и продължават да бъдат 


ревизирани много години след реалните събития. Трето, емпиричните данни показват, че 


централните банки предпочитат да не правят резки промени в лихвените нива (например 


заради несигурност в данните, с които разполагат), заради което в целевите лихвени нива 


се наблюдава сериозен инерционен компонент. 
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В резултат на тези съображения това кратко емпирично изследване ще използва две 


основни отправни точки. Първо, ще бъде разгледано ориентирано към t+1 правило с 


инерционни изглаждане: 


  


Това правило е математически идентично с правилото: 


  


което като структура е по-подходящо за регресионен анализ. 


Коефициентите на това правило ще бъдат определени чрез линеен регресионен модел по 


метода на обикновените най-малки квадрати. Второ, чисто за сравнение ще бъде 


разгледано класическото правило на Тейлър с коефициенти 0.5-0.5 ориентирано към 


моментния период. 


За тези две правила са използвани съответно три различни групи данни – две различни 


групи екс-пост данни от 2011 г. и една група екс-анте реалновременни данни, които са 


били достъпни по време на вземане на решенията за лихвените нива в САЩ и Еврозоната. 


Така получените шест различни имплицитни криви на целевите лихвени нива във времето 


ще бъдат съпоставени с реалните целеви лихвени нива за всяка от двете централни банки. 


Данни 


Емпиричното изследване е базирано на тримесечни времеви редове. За САЩ изследването 


обхваща времевия период 1987 г., трето тримесечие  до 2011 г., първо тримесечие. За 


Еврозоната изследването обхваща периода 1999 г, второ тримесечие до 2011 г., първо 


тримесечие. 


Таблица 1 представя в съкратен вид използваните данни за САЩ. За екс-пост 


инфлационен индекс на САЩ и в двете групи от екс-пост времеви редове е използван 


сезонно изгладен Индекс на Разходите за Потребление (Personal Consumer Expenditure), 


изключващ енергиини и хранителни продукти, който е и предпочитаният измерител на 


инфалцията от ФЕД, като данните са от Федералния Резерв на Далас. Данните за 


историческите нива на целивия лихвен процент (Federal Funds Target Rate) са от 
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Федералния Резерв на Ню Йорк. Като времева серия за екс-анте или „реалновременен” 


инфлационен индикатор са използвани прогнозите за дефлатор на БВП от Зелената книга 


на ФЕД от 1989 г. до 2004 г., а от 2006 г. – данните за ИРП  от Допитването до 


професионалните анализатори (Survey of Professional Forecasters) (ДПА), като за 2005 г. 


двата времеви реда са обединени чрез splice техника в Eviews 6.01. Данните от Зелената 


книга на САЩ, които се използват от борда на ФЕД при регулярните им заседания, 


определящи целевия лихвен процент, и се изготвят от служители на банката преди всяка 


такава среща, не се публикуват от 2004 г. насам, но е разумно да се допусне, че данните от 


ДПА са достатъчно близки и могат да бъдат използвани като еквивалентни за целите на 


това изследване. За екс-пост разлика между потенциален и реален БВП (output gap) са 


използвани два различни времеви реда – първо, декомпозиция на екс-пост реализиран 


реален растеж чрез филтър на Ходрик-Прескот (виж Ходрик и Прескот, 1997), с цел да 


бъде намерен потенциалния БВП, като екс-пост данните за БВП и дефлатор на БВП на 


САЩ, служещи за основа, са от Бюро за Икономически Анализи (Bureau of Economic 


Analysis) на САЩ.; второ, екс-пост данни на годишна база от МВФ2 по метода на 


производствената функция, като честотата на времевия ред е превърната в тримесечна, 


посредством квадратна интерполация в Eviews 6.0. „Реалновременният” екс-анте времеви 


ред за разликата между потенциален и реален БВП се състои от данни, базирани на 


Зелената книга на ФЕД (до 2004) и Бюджетната служба на Конгреса на САЩ (от 2004 до 


2011 г.)3. Тук отново важи допускането, че данните на БСК и от Зелената книга на ФЕД са 


достатъчно близки от методологична гледна точка. 


Таблица 1: Съкратено предтавяне на използваните данни за САЩ. 


 Екс-пост данни 1 Екс-пост данни 2 Реалновременни 


данни 


Потенциален БВП Международен 


Валутен Фонд 


Декомпозиция по 


метода на Ходрик-


Зелена Книга на 


ФЕД (до 2004); 


                                                           
1 И двата времеви реда са достъпни чрез Федералния Резерв на Сейнт Луис. www.stlouisfed.org 


2 Международен Валутен Фонд. www.imf.org/external/data.htm 


3 Федерален Резерв на Сейнт Луис. www.stlouisfed.org, Бюджетна Служба на Конгреса. www.cbo.gov 
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Прескот на данни от 


Бюрото за 


Икономически 


Анализи 


Бюджетна Служба 


на Конгреса (от 


2005);  


Инфлация  Индекс на Разходите 


за Потребление от 


Федералния Резерв 


на Далас 


Индекс на Разходите 


за Потребление от 


Федералния Резерв 


на Далас 


Дефлатор на БВП от 


Зелена Книга на 


ФЕД (до 2004) и 


Допитването до 


професионалните 


анализатори (от 


2006); splice техника 


за 2005 г. 


 


Таблица 2 представя в съкратен вид използваните данни за Еврозоната. Като екс-пост 


инфлационен индекс и за двете групи от екс-пост данни, както и за групата от екс-анте 


данни1, е използван Хармонизираният индекс на потребителските цени в Еврозоната от 


Евростат, който е и предпочитаният от ЕЦБ инфлационен индекс. Историческите данни за 


целевите лихвени проценти на рефинансиране са от базата данни на ЕЦБ. Подобно на 


данните за САЩ, отново са използвани два различни индикатора за екс-пост разлика 


между потенциален и реален БВП – първо, декомпозиция на екс-пост реализиран реален 


ръст чрез филтър на Ходрик-Прескот на базата на данни за реален БВП от Евростат; 


второ, екс-анте данни на годишна база за разликата между потенциален и реален БВП по 


метода на производствената функция от Европейската комисия2, като честотата на 


времевия ред е превърната в тримесечна посредством квадратна интерполация в Eviews 


6.0. Екс-анте данните за разлика между потенциален и реален БВП са от същия източник. 


                                                           
1 Тъй като реалновременните данни за инфлацията са многократно по-точни от екс-анте данните за разлика 
между потенциален и реален БВП, и излизат с голяма честота и малък лаг, не очакваме използването на екс-
пост ХИПЦ в групата с екс-анте данни да повлияе сериозно на резултатите. 


2 ЕCFIN – виж http://circa.europa.eu/Public/irc/ecfin/outgaps/library 
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Всички данни (отчитат) промени в композицията на Еврозоната – например, когато 


паричната политика на ЕЦБ е обхващала 12 държави, са използвани данни за Еврозона 12. 


 


 


Таблица 2: Съкратено предтавяне на използваните данни за Еврозоната. 


 Екс-пост данни 1 Екс-пост данни 2 Реалновременни 


данни 


Потенциален БВП Екс-пост 


калкулации за 


потенциален БВП по 


метода на 


производствената 


фунция от 


Европейската 


Комисия 


Декомпозиция по 


метода на Ходрик-


Прескот на данни от 


Евростат 


Реално-временни 


калкулации за 


потенциален БВП по 


метода на 


производствената 


фунция от 


Европейската 


Комисия  


Инфлация  Хармонизиран 


индекс на 


потребителските 


цени в Еврозоната 


от Евростат 


Хармонизиран 


индекс на 


потребителските 


цени в Еврозоната 


от Евростат 


Хармонизиран 


индекс на 


потребителските 


цени в Еврозоната 


от Евростат 


 


IV. Резултати 


САЩ 


Резултатите за коефициентите на имплицитното правило на паричната политика на ФЕД 


за периода 3-то тримесечие на 1987 г. до 1-во тримесечие на 2011 г. са публикувани в 


Таблица 3. Индивидуалните  подробни резултати от регресионните изчисления са 


публикувани в Таблици 5.1, 5.2 и 5.3. 
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И трите модела показват особена значимост на инерционния компонент, като в модела 


използващ екс-пост данни за потенциален БВП, декомпозирани по метода на Ходрик-


Прескот, инерционният коефициент е най-висок – 0.9277. Коригираният R2 показва, че и 


трите модела обясняват около 95% от вариацията в зависимата променлива, като модела 


използващ екс-пост данни за потенциален БВП, декомпозирани по метода на Ходрик-


Прескот, е с много малко по-нисък коригиран R2. Константата не е статистически значима 


в нито един от моделите, което означава, че частта от общия коефициент пред 


инфлацията, свързана с целевата инфлация, попада в коефициента пред променливата 


инфлация. 


Таблица 3: Резултати за имплицитното правило на паричната политика на ФЕД за 


периода 3-то тримесечие на 1987 г. до 1-во тримесечие на 2011 г. 


 Екс-пост данни, 


потенциален БВП от 


МВФ 


Екс-пост данни, ХП 


декомпозиран 


потенциален БВП 


Реалновременни 


данни 


Константа -                   -                   - 


Инфлация              0.4120 


(4.86) 


             0.1575 


              (3.26) 


             0.4509 


              (5.31) 


БВП диференциал              0.1709 


              (5.66) 


             0.1455 


              (2.36) 


             0.1486 


              (6.16) 


Инерция              0.8007 


              (19.97) 


             0.9277 


             (29.51) 


             0.7783 


             (19.18) 


И в трите линейни модела константа не е статистически значима и не е включена в 


уравненията. В скоби са посочени t-stat показателите на коефициентите. 


Имплицитните правила за целевия лихвен процент, получени на базата на тези три 


модела, са съпоставени с историческите нива на целевия лихвен процент в Графика 1. 


Важно е да се отбележат два факта. Първо, моделът, базиран на реалновременни данни, и 


моделът, базиран на екс-пост данни от МВФ, посочват лихвени нива, много сходни 


помежду си и много близки до реално реализираните, докато моделът, базиран на екс-пост 


данни за разлика между потенциален и реален БВП по метода на Ходрик-Прескот, 


посочва лихвени нива с малко по-голяма дивергенция от реалните. Второ, моделът, 
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базиран на реалновременни данни, и моделът, базиран на екс-пост данни от МВФ, 


посочват като оптимални отрицателни номинални лихви след 4-то тримесечие на 2009 г., 


докато моделът, базиран на екс-пост данни за разлика между потенциален и реален БВП 


по метода на Ходрик-Прескот, дава положителни лихвени нива заради по-малката разлика 


между потенциален и реален БВП, която дава филтъра на Ходрик-Прескот (например -


1.09% от БВП за 1-во тримесечие на 2011г. спрямо -5.20% от реалновременните данни). 


Тези наблюдения водят до три особено интересни, но същевременно и до голяма степен 


широко известни в икономическите среди извода. Първо, ако приемем, следвайки 


Орфанидес (2001,2003), че в такъв тип изследвания най-показателни са моделите, 


базирани на реалновременни данни, то отрицателните имплицитни лихвени нива от 4-то 


тримесечие 2009 г. насам показват, че традиционната парична политика в този период е с 


ограничена ефективност, заради т.нар. проблем на нулевата граница. Дори напълно да се 


абстрахираме от всякакви други аргументи (например, разразилата се криза за ликвидност 


през 2008 г. и 2009 г.), този извод сам по себе си показва, че ФЕД е трябвало да прибегне 


до алтернативни мерки, за да продължи да влияе на икономиката, след като нулевата 


граница е достигната (виж следващата секция). Второ, резултатите показват, че по време 


на кризата решенията на ФЕД са били ориентирани към малко по-далечното бъдеще, 


сравнено с политиката на ФЕД в миналото, тъй като целевите лихвени проценти достигат 


нулевата граница между две и три тримесечия по-рано от това, което показва 


имплицитното правило, базирано на реалновременни данни. Друго възможно обяснение за 


този интересен факт е , че решенията на борда на ФЕД са основани и на други 


съображения, например проблемите с ликвидността на финансовия сектор. Трето, 


имплицитните лихвени нива са до много голяма степен зависими от изчисленията за 


разлика между потенциален и реален БВП – извод, до който достига и Орфанидес 


(2001,2003). Това в конкретния случай означава, че макар на този етап реалновременните 


изчисления и екс-пост изчисленията на МВФ за потенциален БВП да изглеждат по-точни 


от резултатите, получени чрез филтъра на Ходрик-Прескот, ако допуснем, че в бъдеще се 


окаже, че именно ХП данните отразяват реалността по-точно, това би означавало, че 


паричната политика на ФЕД към момента е прекалено разхлабена. 
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Именно във връзка с последните два извода Графика 2 представя съпоставка между 


историческите целеви лихвени проценти и пътя на целевите лихвени проценти, ако ФЕД 


следваше класическото правило на Тейлър с коефициенти 0.5-0.5, съответно за трите 


групи данни. Изводите са до голяма степен сходни с тези на Николско-Ржевски и Папел 


(2011) – а именно, че класическото правило на Тейлър предполага отрицателни лихви за 


кратки периоди след 2009г., но само по себе си не може да послужи като аргумент за 


цялата палитра алтернативни мерки на ФЕД (виж следващата секция). В допълнение, 


правилото на Тейлър, базирано на ХП декомпозиран БВП не предполага отрицателни 


лихви през нито един период от кризата. 


Еврозона 


Резултатите за коефициентите на имплицитното правило на паричната политика на ЕЦБ за 


периода 2-ро тримесечие на 1999г. до 1-во тримесечие на 2011 г. са публикувани в 


Таблица 4. Индивидуалните  подробни резултати от регресионните изчисления са 


публикувани в Таблица 6.1, 6.2 и 6.3. 


Резултатите за имплицитните правила на ЕЦБ са до голяма степен сходни с тези за ФЕД, 


като има две съществени взаимосвързани разлики. Първо, константата и в трите модела е 


статистически значима и е включена в имплицитното правило. Второ, в резултат на това 


коефициентът пред инфлацията е по-нисък, тъй като частта от общия коефициент пред 


инфлацията, която е свързана с целевата инфлация, попада в константата. Инерционните 


коефициенти отново са сравнително високи, а коригираният R2 показва, че и трите модела 


обясняват малко под 95% от вариацията в зависимата променлива. 


Таблица 4: Резултати за имплицитното правило на паричната политика на ЕЦБ за 


периода 2-ро тримесечие на 1999 г. до 1-во тримесечие на 2011 г. 


 Екс-пост данни, 


потенциален БВП от 


ЕК 


Екс-пост данни, 


ХП декомпозиран 


потенциален БВП 


Реалновременни 


данни за 


потенциален БВП 


Константа 0.6411  


(3.16) 


             0.5775 


              (2.38) 


             0.6240 


              (2.28) 
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Инфлация              0.1423 


(0.92) 


             0.0527 


              (0.72) 


             0.1424 


              (2.12) 


БВП диференциал              0.2071 


              (6.20) 


             0.2205 


              (4.66) 


             0.2291 


              (4.17) 


Инерция              0.70037 


              (14.41) 


             0.7383 


             (13.59) 


             0.6982 


             (10.68) 


В скоби са посочени t-stat показателите на коефициентите. 


Имплицитните правила за целевия лихвен процент, получени на базата на тези три 


модела, са съпоставени с историческите нива на целевия лихвен процент в Графика 3. 


Изводите отново до голяма степен са сходни с тези за имплицитното правило на 


паричната политика на ФЕД.. Първо, моделът, базиран на реалновременни данни за 


потенциален БВП, и моделът, базиран на екс-пост данни от ЕК, посочват лихвени нива 


много сходни помежду си, докато моделът, базиран на екс-пост данни за разлика между 


потенциален и реален БВП по метода на Ходрик-Прескот, посочва лихвени нива 


различаващи се в малка степен. Второ, моделът, базиран на реалновременни данни, и 


моделът, базиран на екс-пост данни от ЕК, посочват като оптимални положителни 


номинални лихви с между 0.25 пп до 0.5 пп под 1%-вите исторически лихви след 2-ро 


тримесечие на 2009 г., докато моделът, базиран на екс-пост данни за разлика между 


потенциален и реален БВП по метода на Ходрик-Прескот, дава положителни лихвени 


нива, по-високи от историческите за периода. Този резултат произтича от по-малката 


разлика между потенциален и реален БВП, която дава филтърът на Ходрик-Прескот 


(например -0.10% от БВП за 1-во тримесечие на 2011г. спрямо -2.60% от 


реалновременните данни). 


За сравнение в Графика 4 са показани историческите целеви лихвени проценти и пътя на 


целевите лихвени проценти, ако ЕЦБ следваше класическото правило на Тейлър с 


коефициенти 0.5-0.5 за трите групи данни. Подобно на резултатите за ФЕД, класическото 


правило на Тейлър предполага отрицателни лихви за част от периода 2008 г. -2011 г., и по 


точно – през второ и трето тримесечие на 2009 г., като това заключение е валидно и за 


трите групи данни. 
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V. Алтернативни мерки 


Алтернативните мерки на икономическата политика са основно актуални в период на 


близки до нулата лихви поради ограниченото действие на традиционната монетарна 


политика и/или периоди на ликвидна криза, в които кредитните канали за трансмисия на 


паричната политика не работят. В следвоенната икономическа история преди Голямата 


рецесия по-продължителен такъв период се наблюдава само в Япония, като японският 


опит (виж например Кимура и други, 2002) е практически най-релевантен за ситуацията, в 


която изпаднаха икономиките на САЩ и Еврозоната през 2009 г. От гледна точка на 


теорията, на запад тази тема се свързва най-вече с трудовете на Бен Бернанке (виж 


например Бернанке и Райнхарт, 2004; Бернанке, Райнхарт и Сак, 2004), но темата е 


широко обсъждана и от други автори (виж например Ауербах и Обстфелд, 2004; Адам и 


Били, 2004). Подробно разглеждане на теорията на паричната политика при нулеви лихви 


е извън целите на тази статия1, но е важно да се отбележи, че основната цел на такива 


алтернативни мерки е да се въздейства върху срочната структура на задълженията в 


икономиката (или чрез директно закупуване на активи от страна на централната банка, 


или по друг начин), с цел да се намали спреда между дългосрочните и краткосрочните 


лихвени проценти и по този начин да се разшири обхвата и въздействието на политиката 


на ниски лихви върху икономическите агенти и дейности, които са по-силно повлияни от 


дългосрочните лихви (в това число да се улесни достъпа на търговските банки до 


дългосрочно финансиране с цел намаляване на несъответствието в матуритета на активи и 


пасиви, което е типично за балансите на банките и което води до затруднения с 


ликвидността по време на финансова криза). В тази връзка, алтернативните мерки на 


паричната политика имат двупосочно действие – първо, като мярка срещу ликвидната 


криза в икономиката; второ, като мярка за подсилване на ефекта на политиката на ниски 


лихви върху реалната икономика.  


Оценката на ефективността на алтернативните мерки на паричната политика е изпълнена с 


множество проблеми, най-вече свързани с точното идентифициране на ефекта от тези 


мерки. Поради самото естество на такива мерки е много трудно ясно и точно да бъде 
                                                           
1 Ленза, Пил и Райхман (2010) представят подробен обзор на мерките предприети от ЕЦБ, ФЕД и 
Английската Национална Банка, както и на релевантната теория. 
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определен директният им ефект върху кредитните пазари и икономиката като цяло.Този 


проблем се подсилва допълнително от факта, че алтернативните мерки на паричната 


политика в голямата си част се прилагат изключително рядко и липсват изградени модели 


и механизми за точна оценка на тяхната ефективност (Джианоне и съавтори, 2011). В 


допълнение, оценката е особено усложнена и от факта, че е много трудно да се определи 


алтернативният сценарии, спрямо който да бъдат оценени тези инструменти – т.е. липсва 


яснота как биха се променили макроикономическата конюнктура и динамиката на 


пазарите, ако не бяха приложени тези мерки. Това е особено проблематично дори и в 


рамките на цялостен макроикономически модел, заради трудностите с идентифициране на 


структурните шокове в основата на събитията по време на финансовата криза (пак там). 


Програмата от алтернативни мерки на паричната политика на Федералният резерв на 


САЩ е известна като „Кредитно улеснение” (Credit Easing). В допълнение към 


стандартните инструменти, които ФЕД използва (целевия лихвен процент и краткосрочно 


кредитиране на финансови институции през дискаунтовия прозорец срещу колатерал), 


чрез въвеждането на Кредитното улеснение бяха създадени нови възможности за оказване 


на влияние върху икономиката, като инструментите най-общо могат да бъдат групирани в 


три основни стълба (Карлсън и съавтори, 2009): 


- кредитиране на финансови институции, което се състои от много компоненти, от 


които основните са TAF (Term Auction Facility), целящ отпускане на ликвидност с 


матуритет 28 и 84 дни на търгов принцип срещу стандартния за ФЕД колатерал, 


ТSLF (Term Securities Lending Facilities) с по-леки изисквания (колатерал) и 


условия (матуритет) на отпусканите кредити към финансови институции и PDCF 


(Primary Dealer Credit Facility), целящ отпускането на ликвидност към небанкови 


институции, търгуващи на първичните пазари (инвестиционни банки, брокерски 


къщи), както и доларовите суап линии с ЕЦБ и Швейцарската Национална Банка; 


- отпускане на ликвидност на ключови кредитни пазари, в това число взаимните 


фондове на паричния пазар (money market mutual funds), пазарът за краткосрочни 


корпоративни облигации, пазарите за дългови инструменти, базирани на 


потребителски и корпоративен дълг, както и кредитни линии към специфични 


институции; 
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- закупуване на дългосрочни активи, в това число MBS ипотечни книжа, облигации 


на щатските агенции (Фани Мей, Фреди Мак, Джини Мей) и Федералната Банка за 


Ипотечни Кредити (Federal Home Loans Bank), както и трежъри облигации на 


американското правителство. 


Графики 5.1 и 5.2 представят декомпозиция във времето на баланса на ФЕД. Както се 


вижда от развитието във времето на активите, в ранната фаза на прилагането на 


алтернативните мерки на паричната политика ФЕД се концентрира предимно върху 


предоставяне на ликвидност на финансови институции посредством кредити, както и 


върху предоставяне на допълнителна ликвидност на ключови кредитни пазари. През 2009-


та тези пера постепенно намаляват за сметка на покупките на активи – дългосрочни 


трежъри облигации, и особено MBS ипотечни книжа. За 3 години балансът на ФЕД се 


увеличава повече от 3 пъти до близо 3 трилиона долара (2.72 трилиона към 1-ви юни 2011 


г., което е около 18.5% от БВП за 2010 г). От тях около 1 трилион представляват 


дългосрочни държавни облигации (което е около 7% от общия държавен дълг на САЩ), а 


още малко над 1 трилион са закупените от ФЕД ипотечни книжа. 


В пасивната част на балансът на ФЕД „огледалното изражение” на разрастването на 


активите се проявява основно в едно направление – свръх резерви на депозитни 


институции. Също така се покачват значително другите депозити при банки от системата 


на ФЕД. От една страна това означава, че алтернативните мерки на ФЕД са изключително 


успешни в това да предоставят на финансовата система необходимата краткосрочна и 


дългосрочна ликвидност – до такава степен, че към 1-ви юни депозитните институции в 


САЩ разполагат с над 1.5 трилиона долара свръх резерви, а реално свободната 


ликвидност във финансовите институции е дори повече, ако вземем предвид и другите 


депозити при банки от системата на ФЕД, както и другата свободна ликвидност в 


балансите на търговските банки и финансови институции. От друга страна обаче, това 


означава, че над 1.5 трилиона долара от разрастването на активите на ФЕД реално са 


върнати на ФЕД под формата на депозити, а не са използвани за други цели – например за 


кредитиране на реалния сектор в икономиката. В този смисъл, макар да е невъзможно да 


се правят цялостни заключения за ефекта на алтернативните мерки на ФЕД върху 


реалната икономика само на базата на анализ на баланса на банката, е необходимо да се 
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отбележи, че една огромна част от ликвидността отпусната от ФЕД на финансовия сектор 


в различни форми се връща при ФЕД, а не преминава през кредитния канал към 


останалата част от икономиката, и по този начин има ограничено макроикономическо 


влияние. 


Пакетът от алтернативни мерки на паричната политика на Европейската Централна Банка 


под наименованието „Повишена Кредитна Подкрепа” (Enhanced Credit Support) в много 


по-малка степен разчита на директно закупуване на активи. Пакетът на ЕЦБ се състои от 5 


основни стълба (Трише, 2009а): 


- провеждане на търговете за ликвидност на ЕЦБ при фиксирана лихва (целевата 


лихва на ЕЦБ) и при пълно задоволяване на търсенето, за разлика от предишната 


процедура на частично задоволяване на търсенето чрез определяне на максималния 


размер на отпусната ликвидност на всеки търг; 


- разширяване на списъка от активи, които ЕЦБ приема като колатерал; 


- удължаване на матуритета на предлаганата ликвидност, първоначално до максимум 


6 месеца, а в последствие и до максимум 1 година; 


- предлагане на ликвидност в чужда валута, особено щатски долари, посредством 


договорени суап линии с ФЕД; 


- закупуване на обезпечени облигации, издадени от търговските банки в Еврозоната 


на стойност 60 млрд. евро. 


Графики 6.1 и 6.2 представят декомпозиция във времето на баланса на ЕЦБ. Развитието 


във времето е подобно на развитието при ФЕД, като значителната експанзия над нивата на 


растеж на М1 започва едва след фалита на Лимън Брадърс, но с няколко съществени 


разлики и уточнения. Първо, цялостното увеличение на баланса на ЕЦБ спрямо времето 


преди фалита на Лимън Брадърс е малко над 50%, което е доста по-малко в сравнение с 


тройното увеличение на баланса на ФЕД. Все пак трябва да се отбележи, че балансът на 


ЕЦБ към края на май 2011 г. се равнява на около 25% от БВП на Еврозоната за 2010г., 


което е по-високо от същото съотношение за ФЕД. Второ, основното увеличение идва от 


набъбването на операциите по рефинансиране, особено дългосрочните операции по 


рефинансиране, и в много по-малка степен заради закупуване на ценни книжа. Трето, 


подобно на ФЕД, в пасивната част на баланса се покачват чувствително свръхрезервите на 







20 
 


банките (виж Депозитно Улеснение и Срочни Депозити), но покачването е в по-малка 


степен. Четвърто, в пасивната страна нараства и перото Сметки за преоценка, което 


индикира сериозен спад в пазарната „справедлива” стойност на част от активите държани 


от ЕЦБ1. Тоест, общо погледнато ЕЦБ значително увеличава операциите си по 


рефинансиране, както и обема на ценните книжа, които държи, с което успешно 


противодейства на ликвидната криза. От друга страна обаче, подобно на ФЕД, една 


значителна част от това увеличение се връща при ЕЦБ под формата на депозити на 


финансовите институции, а не преминава към реалния сектор на икономиката. 


Алтернативните мерки на паричната политика ЕЦБ и ФЕД си приличат по своите цели - 


предотвратяването на ликвидна криза чрез предоставяне на максимално широк достъп до 


ликвидност на финансовия сектор, размразяване и подкрепяне на ликвидността на 


ключови пазари, както и улесняване на достъпа до средносрочно и дългосрочно 


финансиране за финансови институции, други компании и останалите икономическите 


агенти посредством понижаване на доходността във всички сектори на „кривата на 


доходността” и особено в дългия й край. Важно е да се направи уточнението, че въпреки 


сходните цели, мерките и действията на двете централни банки се различават съществено 


– основната разлика е в предпочитанието на ФЕД да купува ценни книжа с цел 


подкрепяне на финансовите институции и ключови пазари, както и понижаване на 


лихвените нива във всички сектори на кривата на доходността, докато ЕЦБ предпочита да 


ограничи директното закупуване на ценни книги и да предоставя финансиране срещу 


ценни книжа посредством репо сделки. Освен това ЕЦБ до голяма степен продължи да 


взаимодейства основно с банковия сектор като главен контрагент, докато мерките на ФЕД 


обхващат множество контрагенти нехарактерни за паричната политика в нормални 


времена, в това число множество небанкови институции. 


Няколко скорошни емпирични изследвания (виж Баумайстер и Бенати, 2010, Гагнон и 


съавтори, 2010, Д’Амико и Кинг, 2010, Дох 2010, и Хамилтън и Ву, 2010) представят 


различни варианти за квантитативна естимация на ефекта от алтернативните мерки на 


ФЕД, и в частност – закупуването на активи, върху дългосрочните лихвени проценти. 
                                                           
1 Подобно наблюдение е невъзможно за ФЕД, тъй като счетоводната политика на ФЕД не се базира на 
Общоприетите Счетоводни Принципи (GAAP). 
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Консенсусът от тези изследвания е, че ефектът от тези неконвенционални действия върху 


дългосрочните лихви в САЩ е статистически и икономически значим, като този ефект 


най-вероятно е от магнитуд от порядъка на половин процентен пункт за 10 годишните 


трежъри облигации, което, базирано на наблюдаваната от 1987 г.  досега зависимост, би 


могло да бъде постигнато чрез понижение от 2 процентни пункта на целевия лихвен 


процент (Чунг и др., 2011). Моделът на Баумайстер и Бенати (2010) показва, че подобен 


спад в спреда оказва сериозно положително влияние върху множество 


макроикономически величини, в това число БВП и заетост. Според Хенкок и Пасмур 


(2011) същото е валидно и за пазара за MBS-и, като авторите оценяват ефекта от 


покупките на ценни книжа на около половин процентен пунк спад в рисковата премия, но 


''реалният'' ефект е най-вероятно по-голям, имайки предвид, че тези пазари бяха почти 


замръзнали преди намесата на ФЕД. Без да забравяме двата основни недостатъка на 


изследвания, подобни на изброените в този абзац, а именно, че материята е изключително 


нова и непозната в икономическите среди, и че тези малко или много „предварителни” 


оценки се опитват да моделират изключително сложен и преплетен проблем, е важно да се 


отбележи, че ако тези резултати са верни, то ефектът от неконвенционалните мерки на 


ФЕД върху реалната икономика, в това число и пазара на труда, е значим и от голяма 


важност за икономическото възстановяване, което се наблюдава в момента.  


Относно ефекта от алтернативните мерки на паричната политика на ЕЦБ, Ленза, Пил и 


Райхман (2010) представят емпиричен модел, който оценява ефекта на тези мерки в 


рамките на цялостен модел на икономиката, като ефектът е статистически и икономически 


значим – например, авторите оценяват ефекта върху 12 месечния ЛИБОР на около средно 


1.5 процентни пункта в периода октомври 2008 г. – август 2009 г. Ефектът за променливи, 


описващи реалната икономическа активност – например, безработицата и индустриалната 


продукция – също е позитивен и значителен, но настъпва с лаг от порядъка на 6-8 месеца. 


Разбира се, на практика е невъзможно да се правят цялостни заключения за ефективността 


на алтернативните мерки на ЕЦБ и на ФЕД, имайки предвид, че множеството от тях в 


голямата си част все още са активни и оказват влияние върху икономиката и пазарите, но 


е важно да се отбележи, че публикуваните към момента изследвания оценяват този ефект 


като положителен и икономически значим. 
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VI. Бъдеще пред паричната политика: изходни стратегии 


Макар да няма официално обявена изходна стратегия от страна на ФЕД, доста ясна 


престава за виждането на членовете на банката по въпроса може да бъде добита от 


резюметата на срещите на Федералния комитет за отворен пазар (Federal Open Market 


committee)1. ФЕД планира да започне нормализирането на паричната политика (т.е. 


връщането до състояние, в което целевият лихвен процент ще бъде основен инструмент на 


паричната политика, и в което балансът на ФЕД ще е с типичните си размери и 


композиция), като спре да реинвестира в ценните книжа, които държи. Следваща стъпка 


ще бъде промяна в официалните изявления, даващи насоки за бъдещата политика на 


банката. Постепенно ФЕД ще цели да намали свръх резервите, след което ще започне да 


повишава краткосрочните лихвени проценти. Като последна стъпка ще дойде продажбата 


на активи. Към момента централната банка на САЩ не е дала насоки за това кога и 


конкретно как ще започне да прилага своята изходна стратегия. Имайки предвид 


резултатите от имплицитните правила на паричната политика (с изключение на правилото 


базирано на ХП декомпозиран БВП), това може да не се случи преди края на 2011 г. 


заради големия диференциал между потенциален и реален БВП. От друга страна, ако 


изчисленията за потенциалния БВП на Бюджетната служба на Конгреса надценяват 


потенциалния БВП, нещо което се е случвало и преди в историята (например през 70-те 


години на миналия век2) реалният момент за започване на постепенно затягане на 


паричната политика може да е настъпил. 


Виждането на ЕЦБ за изходната стратегия на банката, която в известна степен вече 


започна, е малко по-различно3, до голяма степен заради различните мерки, които ЕЦБ 


предприе. Изходната стратегия на ЕЦБ започва от затягане и пълно премахване на 


дългосрочните операции по рефинансиране, като са възможни и паралелни повишения на 


целевите лихвени проценти (към което ЕЦБ вече прибягна веднъж). Връщането към 


                                                           
1 Виж например резюмето на срещата от 26-27 април на 
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/fomcminutes20110427.pdf 


2 Виж Орфанидес (2001,2003) 


3 Виж например Трише (2009б) 
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нормалната търгова процедура за основните операции по рефинансиране се очаква едва 


като последна стъпка в процеса. Заради затруднената ситуация на няколко държави в 


рамките на Еврозоната, не се очаква скорошна промяна в политиката спрямо критериите 


за колатерала, който ЕЦБ приема, но това е мярка, която е обвързана и с фактори извън 


усредненото икономическо състояние на Еврозоната. При всички положения, 


имплицитните правила на паричната политика от Графика 3 подсказват, че началото на 


стратегията за изход на ЕЦБ е до голяма степен навременно, като предстои да видим как 


ще се развие тя. 


VII. Заключение 


Финансовата криза и Голямата рецесия бяха и продължават да бъдат най-голямото 


предизвикателство пред властите, контролиращи паричната политика по света, и в 


частност Европейската Централна Банка и Федералния Резерв на САЩ. Двете централни 


банки реагираха с понижаване на целевите лихвени проценти до рекордно ниски нива, при 


които актуален стана и проблемът с нулевата граница, която ограничава ефективността на 


класическата парична политика. Този проблем се откроява особено ясно чрез анализа на 


имплицитните правила на паричната политика на двете централни банки, представен в 


тази статия. За да подпомогнат финансовите сектори, изпаднали в дълбока ликвидна 


криза, както и за да добавят допълнителен импулс към ефекта от рекордно ниските лихви, 


двете институции предприеха алтернативни мерки на паричната политика – ЕЦБ се 


фокусира предимно върху разширяване на обхвата на операциите си по рефинансиране и в 


по-малка степен върху закупуване на активи, докато Федералният Резерв на САЩ 


прехвърли върху баланса си посредством закупуване огромно количество ипотечни 


книжа, трежъри и други облигации. Макар тези мерки до голяма степен да са все още 


активни, те успешно се справиха с ликвидния проблем на финансовия сектор. Според 


публикуваните до момента емпирични изследвания, програмите от алтернативни мерки 


имаха и икономически значимо положително влияние върху икономиките на САЩ и 


Еврозоната като цяло. Към момента предизвикателството пред двете централни банки се 


състои в това как да продължат паричната си политика, кога да започнат връщането към 


„нормалното” функциониране на паричната политика и евентуално как точно да се случи 


това. 
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Приложение 1: Графики 


Графика 1: Основен лихвен процент на ФЕД спрямо имплицитно правило на 


паричната политика, изчислено с трите различни групи данни 
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Графика 2: Основен лихвен процент на ФЕД спрямо класическото правило на 


Тейлър, изчислено с трите различни групи данни 


-2


0


2


4


6


8


10


12


19
87


q3


19
88


q2


19
89


q1


19
89


q4


19
90


q3


19
91


q2


19
92


q1


19
92


q4


19
93


q3


19
94


q2


19
95


q1


19
95


q4


19
96


q3


19
97


q2


19
98


q1


19
98


q4


19
99


q3


20
00


q2


20
01


q1


20
01


q4


20
02


q3


20
03


q2


20
04


q1


20
04


q4


20
05


q3


20
06


q2


20
07


q1


20
07


q4


20
08


q3


20
09


q2


20
10


q1


20
10


q4


Исторически 
Целеви основен 
лихвен процент


Правило на 
Тейлър, екс-пост 
данни, данни за 
потенциален 
БВП от МВФ


Правило на 
Тейлър, екс-пост 
данни, ХП 
декомпозиран 
потенциален 
БВП 
Правило на 
Тейлър, 
реалновременни 
данни за 
потенциален 
БВП


 







28 
 


Графика 3: Основен лихвен процент на ЕЦБ спрямо имплицитно правило на 


паричната политика, изчислено с трите различни групи данни 
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Графика 4: Основен лихвен процент на ЕЦБ спрямо класическото правило на 


Тейлър, изчислено с трите различни групи данни 
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Графика 5.1: Баланс на ФЕД – Активи (млн.долари) 
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Графика 5.2: Баланс на ФЕД – Пасиви (млн.долари) 
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Графика 6.1: Консолидиран Баланс на Евро системата- активи (млн.евро) 
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Ценни книжа държани за целите на 
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Основни операции по рефинансиране 
свързани с парична политика


Вземания от резиденти извън еврозоната, 
всички валути


Злато и вземания в злато


 
Източник: ЕЦБ 


Графика 6.2: Консолидиран Баланс на Евро системата – пасиви (млн.евро) 
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Източник: ЕЦБ 
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Приложение 2: Таблици 


Таблица 1: Съкратено предтавяне на използваните данни за САЩ. 


 Екс-пост данни 1 Екс-пост данни 2 Реалновременни 


данни 


Потенциален БВП Международен 


Валутен Фонд 


Декомпозиция по 


метода на Ходрик-


Прескот на данни от 


Бюрото за 


Икономически 


Анализи 


Зелена Книга на 


ФЕД (до 2004); 


Бюджетна Служба 


на Конгреса (от 


2005);  


Инфлация  Индекс на Разходите 


за Потребление от 


Федералния Резерв 


на Далас 


Индекс на Разходите 


за Потребление от 


Федералния Резерв 


на Далас 


Дефлатор на БВП от 


Зелена Книга на 


ФЕД (до 2004) и 


Допитването до 


професионалните 


анализатори (от 


2006); splice техника 


за 2005 г. 
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Таблица 2: Съкратено предтавяне на използваните данни за Еврозоната. 


 Екс-пост данни 1 Екс-пост данни 2 Реалновременни 


данни 


Потенциален БВП Екс-пост 


калкулации за 


потенциален БВП по 


метода на 


производствената 


фунция от 


Европейската 


Комисия 


Декомпозиция по 


метода на Ходрик-


Прескот на данни от 


Евростат 


Реално-временни 


калкулации за 


потенциален БВП по 


метода на 


производствената 


фунция от 


Европейската 


Комисия  


Инфлация  Хармонизиран 


индекс на 


потребителските 


цени в Еврозоната 


от Евростат 


Хармонизиран 


индекс на 


потребителските 


цени в Еврозоната 


от Евростат 


Хармонизиран 


индекс на 


потребителските 


цени в Еврозоната 


от Евростат 
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Таблица 3: Резултати за имплицитното правило на паричната политика на ФЕД за 


периода 3-то тримесечие на 1987 г. до 1-во тримесечие на 2011 г. 


 Екс-пост данни, 


потенциален БВП от 


МВФ 


Екс-пост данни, ХП 


декомпозиран 


потенциален БВП 


Реалновременни 


данни 


Константа -                   -                   - 


Инфлация              0.4120 


(4.86) 


             0.1575 


              (3.26) 


             0.4509 


              (5.31) 


БВП диференциал              0.1709 


              (5.66) 


             0.1455 


              (2.36) 


             0.1486 


              (6.16) 


Инерция              0.8007 


              (19.97) 


             0.9277 


             (29.51) 


             0.7783 


             (19.18) 


И в трите линейни модела константа не е статистически значима и не е включена в 


уравненията. В скоби са посочени t-stat показателите на коефициентите. 


Таблица 4: Резултати за имплицитното правило на паричната политика на ЕЦБ за 


периода 2-ро тримесечие на 1999 г. до 1-во тримесечие на 2011 г. 


 Екс-пост данни, 


потенциален БВП от 


ЕК 


Екс-пост данни, 


ХП декомпозиран 


потенциален БВП 


Реалновременни 


данни за 


потенциален БВП 


Константа 0.6411  


(3.16) 


             0.5775 


              (2.38) 


             0.6240 


              (2.28) 


Инфлация              0.1423 


(0.92) 


             0.0527 


              (0.72) 


             0.1424 


              (2.12) 


БВП диференциал              0.2071 


              (6.20) 


             0.2205 


              (4.66) 


             0.2291 


              (4.17) 


Инерция              0.70037 


              (14.41) 


             0.7383 


             (13.59) 


             0.6982 


             (10.68) 


В скоби са посочени t-stat показателите на коефициентите. 
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Таблица 5.1: Резултати от регресионни изчисления на модела за имплицитно правило на 


паричната политика на ФЕД на базата на екс-пост данни за разликата между потенциален 


и реален БВП от МВФ. 
Dependent Variable: FFR
Method: Least Squares


Sample: 1 96
Included observations: 96


Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  


OUTPUT_GAP 0.1709 0.030178794 5.6615 0.0000
CPE 0.4120 0.084728742 4.8625 0.0000
INERTIA 0.8007 0.040090648 19.9725 0.0000


R-squared 0.9654     Mean dependent var 4.2865
Adjusted R-squared 0.9646     S.D. dependent var 2.4731
S.E. of regression 0.4650     Akaike info criterion 1.3374
Sum squared resid 20.1132     Schwarz criterion 1.4175
Log likelihood -61.1955     Hannan-Quinn criter. 1.3698
Durbin-Watson stat 1.1481  
Таблица 5.2: Резултати от регресионни изчисления на модела за имплицитно правило на 


паричната политика на ФЕД на базата на екс-пост данни за разликата между потенциален 


и реален БВП чрез декомпозиция чрез филтъра на Ходрик-Прескот. 


 
Dependent Variable: FFR
Method: Least Squares
Date: 06/01/11   Time: 10:44
Sample: 1 96
Included observations: 96


Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  


OUTPUT_GAP 0.1455 0.044581485 3.2639 0.0015
CPE 0.1575 0.066704752 2.3610 0.0203
INERTIA 0.9278 0.03143828 29.5103 0.0000


R-squared 0.9577     Mean dependent var 4.2865
Adjusted R-squared 0.9568     S.D. dependent var 2.4731
S.E. of regression 0.5138     Akaike info criterion 1.5369
Sum squared resid 24.5534     Schwarz criterion 1.6170
Log likelihood -70.7703     Hannan-Quinn criter. 1.5693
Durbin-Watson stat 1.0467  
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Таблица 5.3: Резултати от регресионни изчисления на модела за имплицитно правило на 


паричната политика на ФЕД на базата на реалновременни данни за инфлация и 


реалновременни данни за разликата между потенциален и реален БВП. 
Dependent Variable: FFR
Method: Least Squares
Date: 06/01/11   Time: 10:37
Sample: 1 96
Included observations: 96


Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  


OUTPUT_GAP 0.1486 0.024135933 6.1578 0.0000
CPE 0.4509 0.084873707 5.3130 0.0000
INERTIA 0.7783 0.040586148 19.1766 0.0000


R-squared 0.9669     Mean dependent var 4.2865
Adjusted R-squared 0.9662     S.D. dependent var 2.4731
S.E. of regression 0.4545     Akaike info criterion 1.2916
Sum squared resid 19.2120     Schwarz criterion 1.3717
Log likelihood -58.9952     Hannan-Quinn criter. 1.3240
Durbin-Watson stat 1.2726  
Таблица 6.1: Резултати от регресионни изчисления на модела за имплицитно правило на 


паричната политика на ЕЦБ на базата на екс-пост данни за разликата между потенциален 


и реален БВП от ЕК. 
Dependent Variable: NOMINAL_TR
Method: Least Squares


Sample: 1 48
Included observations: 48


Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  


OUTPUT_GAP_EX 0.2071 0.033385703 6.2026 0.0000
HICP__EXPOST 0.0565 0.061722932 0.9158 0.3647
INERTIA 0.7037 0.048832708 14.4098 0.0000
C 0.6411 0.202914459 3.1595 0.0029


R-squared 0.9497     Mean dependent var 2.7135
Adjusted R-squared 0.9463     S.D. dependent var 1.1566
S.E. of regression 0.2680     Akaike info criterion 0.2842
Sum squared resid 3.1610     Schwarz criterion 0.4402
Log likelihood -2.8218     Hannan-Quinn criter. 0.3432
F-statistic 277.0574     Durbin-Watson stat 1.2833  
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Таблица 6.2: Резултати от регресионни изчисления на модела за имплицитно правило на 


паричната политика на ЕЦБ на базата на екс-пост данни за разликата между потенциален 


и реален БВП чрез декомпозиция чрез филтъра на Ходрик-Прескот. 
Dependent Variable: NOMINAL_TR
Method: Least Squares


Sample: 1 48
Included observations: 48


Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  


OUTPUT_GAP_HP__GROWTH_ 0.2205 0.04729529 4.6628 0.0000
HICP__EXPOST_FL 0.0527 0.073504406 0.7174 0.4769
INERTIA 0.7383 0.054336139 13.5874 0.0000
C 0.5775 0.242236412 2.3841 0.0215


R-squared 0.9369     Mean dependent var 2.7135
Adjusted R-squared 0.9326     S.D. dependent var 1.1566
S.E. of regression 0.3002     Akaike info criterion 0.5110
Sum squared resid 3.9655     Schwarz criterion 0.6669
Log likelihood -8.2632     Hannan-Quinn criter. 0.5699
F-statistic 217.8778     Durbin-Watson stat 1.2101  
Таблица 6.3: Резултати от регресионни изчисления на модела за имплицитно правило на 


паричната политика на ЕЦБ на базата на реалновременни данни за разликата между 


потенциален и реален БВП от ЕК. 
Dependent Variable: NOMINAL_TR
Method: Least Squares


Sample: 1 48
Included observations: 48


Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  


OUTPUT_GAP_RT__FL 0.2291 0.05498093 4.1670 0.0001
HICP__EXPOST_FL 0.1424 0.066866391 2.1291 0.0389
INTERTIA 0.6982 0.065353367 10.6831 0.0000
C 0.6240 0.273121236 2.2849 0.0272


R-squared 0.9324     Mean dependent var 2.7135
Adjusted R-squared 0.9278     S.D. dependent var 1.1566
S.E. of regression 0.3107     Akaike info criterion 0.5799
Sum squared resid 4.2484     Schwarz criterion 0.7358
Log likelihood -9.9172     Hannan-Quinn criter. 0.6388
F-statistic 202.3915     Durbin-Watson stat 1.0631  






