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Резюме 


Настоящата статия има за цел да направи кратък преглед на литературата за 
моделиране на паричните агрегати и да обясни до каква степен тези модели са 
приложими в условията на паричен съвет в България.  
В статията са разгледани примери за моделирането на парични агрегати в 
еврозоната, Великобритания, новите страни-членки на Европейския съюз, както и в 
САЩ, Русия, Малайзия, ЮАР, Латинска Америка. В съответствие с режима на 
валутен курс на България, в статията е направен преглед на  методи за моделиране на 
паричните агрегати в страни с паричен съвет и с фиксиран валутен курс. Отделно са 
представени начини на секторно моделиране на паричните агрегати във 
Великобритания и САЩ. Всички разгледани разработки имат за цел да конструират 
стабилна функция на паричното търсене чрез използването на коинтеграционна 
техника за описване на дългосрочната връзка между даден паричен агрегат и 
определящите го променливи. Краткосрочната динамика на паричното търсене е 
представена посредством модели с корекция на грешката.  
Изводите са, че паричното търсене в България би могло да бъде моделирано чрез 
традиционно използваните във всички модели независими променливи: измерител на 
дохода и измерители на възвръщаемостта на алтернативните активи (лихвен 
процент, валутен курс, инфлация). Препоръчително е в модела за България да се 
включи и мярка за финансовите иновации. Очакванията са, че коефициентите на 
еластичност на паричното търсене в България се доближават най-силно до 
коефициентите на страните в режим на паричен съвет и на фиксиран валутен курс, 
както и до коефициентите на еластичност на новите страни-членки на ЕС.  
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Въведение 


Паричните агрегати се използват за измерване на паричната маса (количеството пари в 
обращение в дадена икономика). Паричните агрегати представляват задълженията на 
банковата система към населението и фирмите. По тази причина те са сума от 
пасивната страна на консолидирания баланс на централната банка и търговските банки, 
изчистена от междубанковите трансакции. 
Паричните агрегати се използват като измерители на паричното търсене. 
Конструирането на модели за измерване и прогнозиране на търсенето на пари е 
необходимо, тъй като тези модели дават възможност за наблюдение на динамиката на 
паричните агрегати и определящите ги променливи. 
Настоящата статия има за цел да направи преглед на литературата, в която се предлагат 
модели за измерване на паричните агрегати в различни страни. Основната задача, която 
авторите на разгледаните разработки си поставят, е да конструират стабилни модели на 
паричното търсене. При специфицирането на моделите изследователите определят кои 
са основните независими променливи, описващи функцията на търсенето на пари. 
Целта е чрез изследването на тези променливи да се достигне до функция, която да има 
неизменни параметри и едно и също поведение във времето. Тогава тя би могла да бъде 
използвана за създаването на надеждни прогнози. Стабилността на функцията на 
паричното търсене е решаваща при провеждане на паричната политика. 
При моделирането на паричните агрегати всички разгледани разработки използват 
коинтеграционна техника за описване на дългосрочната връзка между моделирания 
агрегат (ендогенна, зависима променлива) и определящите го независими (екзогенни) 
променливи. Краткосрочната динамика се описва чрез модели с корекция на грешката. 
Уравненията, представящи тези връзки имат най-често логаритмично-линейна форма и 
в редки случаи чисто логаритмична форма. 
Измерването на паричните агрегати е особено важно в България, тъй като страната е в 
режим на паричен съвет. При този режим паричните власти трябва да бъдат готови да 
обменят местна валута срещу чужда валута (наречена резервна валута) по фиксиран 
валутен курс без никакви количествени ограничения. За да бъде налично всяко 
изискано количество резервна валута, ортодоксалният паричен съвет предполага пълно 
покритие  на емитираната местна валута с чуждестранни резерви. По този начин се 
постига сигурност и стабилност на фиксирания курс. Пълното покритие на местната 
валута и нейната пълна конвертируемост при фиксиран валутен курс осигуряват 
напълно ендогенно парично предлагане. Тази основна характеристика на паричната 
система при паричен съвет предполага автоматично стерилизиране на излишната 
ликвидност. При фиксиран валутен курс всяка една промяна в паричното търсене при 
равни други условия е съпроводена от промени в паричната база и съответни промени в 
чуждестранните валутни резерви. Следователно паричното предлагане се определя от 
паричното търсене. 
Статията е организирана както следва. В първа точка е направен кратък преглед на 
теоретичните постановки по разглеждания проблем. Във втора точка са описани 
видовете променливи, които се използват за моделиране на паричното търсене. Точка 
три има за цел да представи историческото развитие на използваните иконометрични 
модели. В точка четири е направен обзор на модели за Великобритания, еврозоната, 
новите страни-членки на ЕС, отделни страни извън ЕС, страни с паричен съвет и с 
фиксиран валутен курс.  В тази точка са разгледани и няколко метода за конструиране 
на секторни модели на паричните агрегати. Пета точка съдържа изводи за 
приложимостта на моделите в условията на паричен съвет и заключение. 
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1.Теоретични основи на моделирането на паричното търсене. 


Според различните теоретични концепции паричното търсене най-общо е функция от 
т.нар. скаларни променливи, използвани за мярка на икономическата активност и набор 
от променливи, измерващи алтернативната цена. Променливите, които се използват за 
измерители на алтернативната цена имат за цел да отразят пропуснатите ползи от 
избора да се държат пари, вместо алтернативни на парите активи.  
Според Кейнс съществуват три мотива, които са причина икономическите агенти да 
търсят пари: трансакционен, предпазен и спекулативен. Търсенето на пари, 
провокирано от трансакционния мотив, се определя от дохода. Предпазният мотив 
представлява държането на пари за непредвидени разходи и също зависи от равнището 
на дохода. Спекулативният мотив се свързва с функцията на парите за съхранение на 
стойността. При опростения модел на Кейнс, за съхранение на стойност 
икономическите агенти имат избор между два алтернативни актива: пари и облигации. 
Изборът на един от двата актива се определя от равнището на тяхната възвръщаемост. 
Според тази концепция функцията на спекулативното търсене на пари е в обратна 
връзка с лихвения процент, тъй като при повишаване на лихвения процент, 
възвръщаемостта на облигациите нараства, респективно алтернативната цена на 
държането на пари става по-висока и икономическите агенти предпочитат да държат 
облигации. 
Тази теоретична постановка се допълва от твърдението на Фридман, че в портфолиото 
от алтернативни активи на икономическите агенти, трябва да бъдат включени и 
реалните активи. Това означава, че във функцията на търсенето на пари, освен лихвен 
процент, трябва да се използва и очакваното ниво на инфлация като измерител на 
косвения доход от инвестициите в реални активи.  
Като цяло теориите за търсенето на пари са разнообразни, но общото схващане при тях 
е, че търсенето е в обратна връзка с възвръщаемостта на алтернативните активи и в 
права връзка с реалния доход. Емпиричният анализ използва за своя основа това 
заключение. 


2.Променливи, използвани за моделиране на паричните агрегати. 


Въпреки че се различава в отделните страни, основното деление на паричните агрегати 
е на тесни пари и широки пари. Тесните пари са тези активи, които са най-ликвидни и 
се използват основно като средство за размяна. Широките пари включват по-широк 
набор от активи, които осигуряват портфейлни възможности за своите държатели.  
Най-често тесните пари се описват с паричен агрегат М1, а широките пари типично са 
представят чрез агрегатите М2 и М3.  
Агрегатът М1 се състои от налични пари плюс депозити на виждане; агрегатът М2 
включва М1 плюс срочни и спестовни (нетрансакционни) депозити в банките; 
агрегатът М3 включва М2 заедно със срочни и спестовни депозити в други кредитни 
институции. 
Преобладаващата част от моделите използват агрегата M3 за измерител на паричното 
търсене, тъй като неговата функция е сравнително най-стабилна. В еврозоната 
широките пари М3 имат водеща роля при провеждане на паричната политика. Въпреки 
това, съществуват и редица модели за М0, М1 и М2, тъй като чрез по-тесните агрегати 
се вижда „преливането” на средства между различните сектори и финансови 
институции.  
Обясняващите (екзогенни) променливи във функцията на паричното търсене са 
скаларните променливи и променливите, отразяващи алтернативната цена. 
Sriram (1999) обяснява използването на т.нар. трансакционна или скаларна променлива 
в моделите за търсене на пари. Тази променлива служи за измерител на трансакциите, 
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свързани с икономическата активност. В емпиричните изследвания за скаларна 
променлива широко се използва равнището на дохода. Доходът може да бъде 
представен чрез БВП, БНП или ННП. Могат да се използват и други индикатори като: 
личен разполагаем доход, постоянен доход, частни разходи, крайни продажби, 
потребление. Трансакционната променлива може да бъде представена и от богатството 
(благосъстоянието), но то е по-трудно за измерване. Според теоретичните постановки 
равнището на дохода и богатството са в права връзка с паричното търсене. 
Мненията по отношение на това каква променлива да се използва за отразяване на 
алтернативната цена на държането на пари са по-разностранни.  
Според Sriram (1999) алтернативната цена има два аспекта: възвръщаемост на самите 
пари и възвръщаемост на алтернативните активи. Ако моделираният паричен агрегат 
включва в състава си финансови инструменти с експлицитна норма на възвръщаемост, 
то тя трябва да бъде отчетена в съответния модел. Теоретично тази норма на 
възвръщаемост е в права връзка с паричните наличности. 
По отношение на измерването на възвръщаемостта на алтернативните активи 
изследователите имат много възможности. Според Sriram последователите на 
трансакционната теория са склонни да използват в своите модели краткосрочен лихвен 
процент (например доходността на съкровищните бонове, краткосрочните търговски 
ценни книжа или спестовните депозити), смятайки че тези инструменти са най-
близките заместители на парите. По същата логика изследователите, моделиращи по-
широки парични агрегати, използват по-широк набор от алтернативи, в които се 
включва възвръщаемостта на акции, дългосрочни държавни облигации или 
корпоративни облигации, тъй като по-широките агрегати обхващат активи с по-слаба 
ликвидност и по-дълъг матуритет. 
Според портфейлната теория икономическите агенти приемат парите като част от 
портфейл, състоящ се от местни финансови активи, реални активи и чуждестранни 
активи. При конструирането на функцията на парично търсене в затворена икономика 
се отразява доходността на първите два вида активи. Възвръщаемостта на местните 
финансови активи е представена от променливите, изброени по-горе в изложението. 
Моделът на парично търсене в отворена икономика включва и доходността на 
чуждестранните активи, която може да се представи чрез чуждестранните лихвени 
проценти и очакваното ниво на обезценка на местната валута. 
Възвръщаемостта на реалните активи обикновено се апроксимира чрез нивото на 
очаквана инфлация.  Въпреки това, съществуват и аргументи в подкрепа на тезата, че е 
достатъчно в модела на парично търсене да бъдат включени номиналните лихвени 
проценти, тъй като техните промени отразяват промените в очакваното ниво на 
инфлация. Очакваното ниво на инфлация може да бъде изключено от функцията на 
парично търсене, но при условие, че лихвените проценти са изцяло дерегулирани и 
равнището на инфлация в дадена страна е умерено. 


3. Видове модели на паричното търсене. 


Моделирането на паричното търсене претърпява своеобразна еволюция с течение на 
времето. Най-ранните модели са т.нар. модели с частична корекция, последвани от 
модели с буферни запаси, докато накрая се стига до модели с корекция на грешката. 


3.1. Модели с частична корекция (МЧК).  


Моделите с частична корекция възникват през 1966г. Те използват линейно-
логаритмична връзка за описване на паричното търсене. При тях конвенционалната 
формулировка за парично търсене е допълнена чрез въвеждането на две нови 
концепции: разграничаване между желано и действително държане на пари и 
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механизъм, чрез който действителното държане на пари се приспособява към желаното 
ниво. Тези модели се считат за предшественици на моделите с буферни запаси и 
моделите с корекция на грешката. 
Основното предположение е, че паричният пазар по подразбиране е в равновесие. Ако 
това условие е нарушено, то или доходът, или лихвеният процент, или и двете 
променливи трябва да се променят, за да възстановят пазарното равновесие, така че 
реалните пари да се изравнят с желаното ниво. Въпреки това, наличието на разходи при 
промени в портфейла пречи на моменталното изравняване към желаното равнище и се 
предполага, че това се случва чрез частична схема.  
МЧК дават добри резултати при описването на функцията на паричното търсене до 
1974 г., но след това  претърпяват провал. 


3.2. Модели на буферните запаси (МБЗ). 


Модели на буферните запаси се появяват през 1980г. с цел да преодолеят 
недостатъците на МЧК. Теоретичната им основа е парадигмата за предпазното търсене 
на пари. Както подсказва името им, според тяхната концепция държането на пари 
служи като абсорбатор на риска (т.е. има за цел да изглади несъответствията между 
ежедневните приходи и разходи). Смята се, че постоянното коригиране на портфейла е 
свързано с много разходи и затова неочакваните входящи потоци на определени суми 
пари могат да бъдат задържани за известно време и използвани като буфер. 
Икономическите агенти, държащи такива буфери, имат възможност да позволят 
временни отклонения на своите пари от желаното ниво. 
Тези модели спадат към широката категория неравновесни подходи за измерване на 
паричното търсене. Има две основни промени при МБЗ в сравнение с МЧК. Първо, 
паричните шокове са експлицитно моделирани като част от търсенето на пари. Второ, 
лаговата структура е значително усложнена.  


3.3. Модели с корекция на грешката (МКГ). 


Моделите с корекция на грешката се доказват като едни от най-успешните методи за 
измерване на паричното търсене. При тях процесът на динамична корекция е много по-
сложен, отколкото при МЧК и МБЗ.  
В моделите с корекция на грешката се открива коинтеграционна зависимост, която има 
за цел да изведе дългосрочната връзка, осигурявайки освен това стабилна основа за 
изследване на краткосрочната динамика.  
Моделите с корекция на грешката съдържат информация както за дългосрочните, така 
и за краткосрочните характеристики на връзката. Приема се, че краткосрочното 
неравновесие е в процес на изравняване към дългосрочния равновесен модел. 
Концепцията за стабилно дългосрочно равновесие е статистически еквивалент на 
коинтеграцията. Когато е налице коинтеграционна връзка и се появи какъвто и да е 
шок, предизвикващ неравновесие, съществува краткосрочен динамичен процес на 
изравняване, който възвръща системата към дългосрочното равновесие. Такъв процес е 
механизмът с корекция на грешката. В коинтеграционната връзка коефициентите пред 
независимите променливи се интерпретират като коефициенти на еластичност на 
търсенето (ако променливата е в логаритъм) и като коефициенти на полуеластичност 
(ако променливата не е в логаритъм). 
За пръв път връзката между коинтеграция и корекция на грешката е предложена от 
Granger (1981). По-късно Engel и Granger (1987) предлагат процедура за откриване на 
коинтеграция, при която остатъците от статичната регресия на интегрираните 
променливи се тестват за единичен корен. Статичната регресия се интерпретира като 
коинтеграционна връзка, когато хипотезата за единичен корен на остатъците се 
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отхвърли. Ако променливите са коинтегрирани, остатъците могат да бъдат третирани 
като условие за корекция към равновесие в последващо построяване на динамичен 
модел на включените променливи. Johansen (1988) предлага алтернативна процедура, 
при която се определя броят на коинтеграционните вектори.  
Формите на този модел не са стандартизирани и варират при различните изследвания.  
Моделите на парично търсене във всички разгледани разработки в настоящата статия са 
от такъв тип. 
Knell и Stix (2004) анализират около хиляда модела на парично търсене с цел да 
открият общи стилизиращи факти за тях, въпреки тяхното голямо разнообразие. Оказва 
се, че след т.нар. коинтеграционна революция (Engle и Granger (1987)) мнозинството 
модели използват някакъв вид коинтеграционна техника. 
Според Knell и Stix основната част от изследванията използват като скаларна 
променлива някакъв вид измерител на националния доход, най-често БНП, БВП, ННД. 
В малка част от разработките за скаларна променлива се използват потреблението или 
личните разходи. Между 1% и 4% от моделите включват променлива, която да отразява 
богатството. Сравнително малък брой модели включват променливи, измерващи 
финансовите иновации1, които според Knell и Stix имат значителен ефект върху 
паричното търсене. Между 23% и 35% от моделите използват инфлацията като 
измерител на алтернативната цена. 
По отношение на еластичността на паричното търсене спрямо дохода се откриват 
няколко общи характеристики в моделите. Средната и медианата на еластичността на 
всички разработки лежат около единица, но тази еластичност показва широка 
дисперсия. Еластичността спрямо дохода е по-голяма при по-широките парични 
агрегати. При моделирането на тесни пари страните от ОИСР имат по-ниска 
еластичност спрямо дохода, в сравнение със страните извън ОИСР. За широките пари 
важи противоположното явление. Модели, в които е включена променлива за 
богатството или финансовите иновации, както и модели, които използват два лихвени 
процента, имат по-ниска еластичност спрямо дохода. 
Що се отнася до еластичността (или полуеластичността) спрямо лихвените проценти, 
обобщаващите твърдения на Knell и Stix са следните. В модели само с един лихвен 
процент (без значение дали е краткосрочен или дългосрочен) еластичността е 
отрицателна. В модели, използващи два лихвени процента (краткосрочен и 
дългосрочен), коефициентът пред дългосрочната възвръщаемост е отрицателен (без 
значение за кой агрегат се отнася моделът), а коефициентът пред краткосрочната 
възвръщаемост е отрицателен за тесните пари и положителен за широките пари. 
Чувствителността на паричното търсене спрямо дългосрочния лихвен процент е по-
висока, отколкото чувствителността спрямо краткосрочния. Чувствителността към 
лихвените проценти е по-силна при тесните пари, отколкото при широките пари. 
Паричното търсене реагира по-слабо спрямо спреда на лихвените проценти, отколкото 
спрямо съответните индивидуални лихвени проценти. 


4. Преглед на литературата за моделиране на паричните агрегати2. 


Разгледаните модели описват паричното търсене основно в страни от ЕС. Включени са 
модели за Великобритания, общи модели за еврозоната и новите страни-членки на ЕС, 
както и за Италия и Чехия. Отделно са представени секторни модели за еврозоната и 


                                                 
1 Knell и Stix определят финансовите иновации като широко понятие, включващо апроксиматори на 
явления като употреба на дебитни карти, капитализация на фондовата борса, брой банки на глава от 
населението. 
2 По-подробни описания на моделите с илюстрации на коинтеграционните връзки са дадени в 
Приложение 1 
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САЩ. Включени са модели за следните държави извън ЕС: Русия, Малайзия, ЮАР и 
общ модел за страните от Латинска Америка. Отделено е внимание на моделите на 
държави с паричен съвет и с фиксиран валутен курс: Хонконг, Аржентина, Латвия, 
Естония и България. 


4.1. Модели за търсенето на пари във Великобритания 


Ericsson (2000) конструира модел за паричното търсене във Великобритания за периода 
1963-1989г. В този модел Ericsson използва номинален паричен агрегат М1. 
Независимите променливи са реалните общи крайни разходи (като измерител на 
дохода), дефлаторът на реалните общи крайни разходи, тримесечният лихвен процент 
на местните власти (като алтернативна възвръщаемост), лихвеният процент по 
безсрочните депозити (като собствена възвръщаемост на М1).  
В модела доходът има дългосрочен коефициент на еластичност, равен на единица. 
Нефинансовите алтернативни активи имат по-слаби коефициенти на дългосрочна 
еластичност в сравнение с финансовите активи (тесни пари и депозити на местните 
власти). Краткосрочната еластичност на парите спрямо цените и дохода е близка до 
нула, за разлика от дългосрочната им еластичност. 
Ericsson смята, че за скаларна променлива в моделите на търсене на широки пари 
трябва да се използва богатството. А моделирането на тесните пари се базира на 
трансакционното търсене и затова при него подходящи скаларни променливи са БВП и 
общите крайни разходи.  
 
Escribiano (2004) предлага конструирането на модел за парично търсене на широки 
пари с нелинейна корекция на грешката за периода 1878-2000г. Според него 
стандартните модели с корекция на грешката страдат от редица несъвършенства, тъй 
като равновесната корекция при тях е линейна. Тази линейност налага поне три 
ограничения върху моделираните икономически явления. Първото ограничение е, че 
дългосрочното равновесие е единствено. На второ място, равновесната корекция е 
симетрична. Трето, тя е постоянно пропорционална на предхождащата я грешка в 
равновесието. Според Escribiano по-добро обяснение на паричното търсене дават 
моделите с нелинейна корекция на грешката, които са в състояние да избегнат 
изброените ограничения. Той смята, че моделите с рационални полиноми са достатъчно 
гъвкави приближения до непознатите функционални форми и едновременно с това те 
генерират стабилна корекция към равновесие. 
Escribiano открива нелинейна коинтеграционна връзка между парите, равнището на 
цените, дохода и краткосрочния лихвен процент. Той доказва, че съществува 
дългосрочна връзка между реалните пари и краткосрочния лихвен процент с постоянна 
еластичност спрямо дохода, равна на единица. 
 
Thomas (1996) моделира търсенето на агрегат М4 на секторно равнище, тъй като 
предполага, че различните икономически агенти имат различни мотиви за държане на 
пари. Според него секторите на домакинствата и производствените и търговски 
компании държат пари основно с трансакционни цели, а секторът на финансовите 
институции – предимно с портфейлни цели. М4 се състои от държаните от частния 
сектор (всички резиденти, с изключение на публичния сектор и банките) монети и 
банкноти британски лири и депозити в британски лири (включително и депозитни 
сертификати). При моделирането са наложени ограничения коефициентите пред 
скаларните променливи да бъдат равни на единица. 
Търсенето на пари от домакинствата е моделирано заедно с потреблението. Направен е 
общ модел с две уравнения, тъй като авторът смята, че моделите с едно уравнение са 
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силно ограничаващи. В дългосрочен период парите са детерминирани от разполагаемия 
доход, брутното богатство (измерено като стойност на финансовите и материалните 
активи) и две мерки за алтернативната цена. Първата мярка е диференциалът между 
собствената възвръщаемост на М4 за сектора и тримесечния лихвен процент по 
съкровищните бонове. Втората мярка е равнището на инфлация. 
Установява се наличието на дългосрочна коинтеграционна връзка между търсенето на 
М4 и независимите променливи. Връзката с алтернативния лихвен процент е 
отрицателна, а със собствената норма на възвръщаемост - положителна. Еластичността 
спрямо инфлацията е (-6,4). 
Интересна характеристика на този модел е краткосрочното взаимодействие между 
парите и потреблението. В паричното уравнение парите са негативно свързани с 
потреблението. Следователно при дадени доход и богатство, увеличението на 
потреблението се финансира първоначално чрез свиване на паричните наличности. 
Това означава, че парите се използват като буфер при краткосрочни флуктуации на 
разходите. Във функцията на потреблението съществува положителна краткосрочна 
връзка между парите и потреблението, което показва, че в краткосрочен период 
увеличаването на паричните наличности води до увеличение на потреблението. Тези 
взаимодействия се проявяват едновременно. В краткосрочен аспект и парите, и 
потреблението нарастват при нарастване на разполагаемия доход и богатството. 
В този модел корпоративният сектор е разделен на нефинансови и финансови 
предприятия. Нефинансовите предприятия са производствени и търговски компании. 
Твърдението е, че търсенето на М4 в корпоративния сектор е по-волатилно, тъй като в 
сектора се държат пари основно с портфейлни (инвестиционни) цели. 
Търсенето на М4 от производствените и търговски компании е моделирано заедно с 
инвестициите (приети като бруто образуване на основен капитал) и с мярка за реалната 
цена на капитала. В дългосрочен план търсенето зависи от разходите за инвестиции, 
финансовото богатство, възвръщаемостта на парите и алтернативните активи 
(включително цената на капитала). Интересното е, че реалната цена на капитала има 
негативен ефект върху дългосрочното държане на пари с еластичност (-5,66). 
Обяснението на това явление е, че когато реалната цена на капитала е висока, 
фирмените печалби също са високи. Това подтиква фирмите да увеличат своята 
активност по поглъщания, част от които се финансират с парични наличности. 
Дългосрочната връзка е стандартна, зависеща от основния капитал, финансовото 
богатство, реалната цена на капитала, собствената възвръщаемост и възвръщаемостта 
на алтернативните активи.  
За моделиране на търсенето на М4 от финансовите институции (небанкови финансови 
посредници) се използва модел с две уравнения. Уравненията описват търсенето на М4 
и собствената възвръщаемост на депозитите на корпоративния сектор. В уравнението за 
паричното търсене М4 зависи от богатството и три алтернативни норми на 
възвръщаемост: спред на паричния пазар, който представлява собствената норма на М4 
минус лихвен процент по тримесечните съкровищни бонове, спред на пазара на 
собствен капитал, който е измерен чрез собствената норма на М4 минус 
възвръщаемостта на акции за тримесечен период на държане и реален лихвен процент 
по депозитите. Thomas смята, че е сложно да бъдат уловени промените в 
алтернативните норми на възвръщаемост и това създава трудности при построяването 
на адекватен модел.  
От дългосрочното уравнение става ясно, че еластичността на паричното търсене спрямо 
спреда на паричния пазар е доста висока (21.3), което означава, че е необходима малка 
промяна в относителната възвръщаемост, която да доведе до силно увеличение на 
паричното търсене. 
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Chrystal и Mizen (2001) конструират общ модел на разходите за потребление, търсенето 
на М4 и необезпечените кредити за сектора на домакинствата във Великобритания за 
периода 1978-1998г. Променливите са моделирани като взаимозависими чрез една 
обща система. Аргументът на авторите за избора на общ модел е, че решението да се 
изразходват пари (независимо дали става въпрос за налични пари или вземане на 
кредит) трябва да бъде обвързано с потреблението. Един от основните изводи е, че има 
преливане на средства от парите и кредита към потреблението и обратно. 
За скаларна променлива са използвани реалните доходи от труд. Алтернативната цена 
се измерва чрез инфлацията и два спреда: лихвения процент по спестовните депозити 
минус лихвения процент на паричния пазар и лихвения процент по потребителските 
кредити минус базовия лихвен процент. 
Оказва се, че съществува значимо директно взаимодействие между ендогенните 
променливи. Реалното държане на пари в дългосрочен период се свързва с по-високи 
реални разходи за потребление. Паричното търсене е положително свързано с 
депозитния спред. Колкото по-висок е депозитният спред, толкова повече са паричните 
баланси, държани в дългосрочен аспект. В уравнението описващо паричното търсене, 
реалните пари М4 имат коефициент на еластичност спрямо дохода, близък до единица 
(1,182) и по-малък положителен коефициент спрямо нетното финансово богатство 
(0,247). При нарастване на цената на кредита паричните баланси се свиват.  
В динамичното уравнение за парите скоростта на наместване към излишните парични 
наличности е 14 %. Свръхкредитирането има слаб положителен ефект върху 
динамиката на парите с еластичност (0,015), но въпреки това парите не се влияят от 
неравновесието в другите уравнения. Промените в дохода и богатството увеличават 
паричното търсене. Безработицата, доверието и инфлацията свиват растежа на парите.  
 
Janssen (1998) моделира търсенето на тесни пари М0 във Великобритания за периода 
1972-1997г. В съответствие с количествената теория на парите, този агрегат е силно 
свързан с ценовото равнище, тъй като основната част от М0 се използва за 
трансакционни цели. Агрегатът М0 се състои от банкноти и монети британски лири в 
обращение извън централната банка. Като скаларна променлива се използва обемът 
продажби на дребно. Включена е и променлива за финансовото богатство с цел да 
отрази предпазния мотив за търсене на М0. 
Дефлаторът на продажбите на дребно се използва за превръщането на номиналните 
продажби на дребно и нетно финансово богатство в реални променливи. От една 
страна, се очаква при нарастване на нетното финансово богатство да се увеличи 
търсенето на М0. Това явление е известно като ефект на дохода. От друга страна, 
съгласно ефекта на субституцията, в резултат от напредъка на трансакционните 
технологии, парите и другите финансови активи стават близки заместители и 
икономическите агенти имат нужда от по-малко количество пари в брой. В такъв 
случай увеличаването на нетното финансово богатство позволява на икономическите 
агенти да държат по-малко пари и да разширят своите инвестиции в лихвоносни 
активи. Комбинираният ефект предполага, че коефициентът на еластичност пред 
богатството е по-малък от единица. Това означава, че парите стават стока от първа 
необходимост (inferior goods) в усложнена финансова среда.  
Променливите, отразяващи алтернативната цена, са краткосрочният и дългосрочният 
лихвен процент и инфлацията. Очакванията са, че постоянно ниската инфлация води до 
по-ниско равнище на номиналните лихвени проценти, които на свой ред увеличават 
търсенето на тесни пари. И дългосрочните, и краткосрочните финансови активи са 
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заместители на тесните пари, което означава, че и двата лихвени процента трябва да 
имат отрицателни коефициенти. 
В уравнението за паричното търсене всички променливи са взети в натурален 
логаритъм. Това означава, че еластичността спрямо лихвените проценти е пълна 
еластичност и показва тяхното процентно изменение. В традиционните 
полулогаритмични уравнения лихвените проценти не са представени в логаритъм. В 
такъв случай реакцията на паричното търсене е полуеластичност и показва 
процентното изменение на държаните пари в резултат на един процентен пункт 
изменение в лихвения процент. Икономическата интерпретация на разликата в тази 
спецификация е, че при полулогаритмичната форма агентите реагират на абсолютни 
промени в лихвените проценти, докато при логаритмичната форма те реагират на 
относителни изменения. 
В модела са включени отделни променливи за инфлацията и за нейната вариация. 
Според Janssen инфлацията измерва по-скоро алтернативната цена за тесните пари, 
отколкото за широките пари, тъй като тесните пари не предлагат никаква защита срещу 
инфлация. По-ниската вариация на инфлацията води до възприятия за по-нисък 
инфлационен риск. По-високата сигурност на парите предполага по-големи количества 
пари, държани в брой. Затова се предполага, че вариацията на равнището на инфлация 
влиза в уравнението за парично търсене с отрицателен знак.  
Като краткосрочен лихвен процент се използва възвръщаемостта на тримесечните 
съкровищни бонове, а за дългосрочен лихвен процент се използва възвръщаемостта на 
десетгодишните държавни облигации. Вариацията на инфлацията е измерена чрез 
нейното стандартно отклонение през последните двадесет тримесечия. Инфлацията е 
измерена чрез дефлатора на БВП.  
Дългосрочното уравнение показва, че реалните пари са хомогенни с обема продажби на 
дребно. В дългосрочен аспект тесните пари са в отрицателна зависимост от 
краткосрочния лихвен процент, инфлацията и нейната вариация. Според Janssen 
търсенето на М0 в дългосрочен план не зависи от богатството и дългосрочния лихвен 
процент. 
Динамичното уравнение показва, че паричното търсене се връща към равновесие бавно. 
Промените в инфлацията и нейната вариация имат негативно влияние върху промените 
в паричното търсене.  
 
Hendry и Ericsson (1990) построяват модели за паричното търсене на М1 във 
Великобритания и САЩ. В допълнение към конвенционалните променливи, авторите 
предлагат да се добави мярка за волатилността като измерител на риска на 
алтернативната възвръщаемост.  
За Великобритания М1 включва банкноти и монети в обращение заедно с лихвоносни 
депозити на виждане. Като скаларна променлива се използват реалните общи крайни 
разходи. Включен е и техният дефлатор. Лихвеният процент на тримесечните ценни 
книжа на местните власти отразява възвръщаемостта на алтернативните активи, 
използва се и собствената норма на М1. Моделът покрива данни за периода 1963-1989г. 
В модела за САЩ скаларната променлива е БНП, включен е и дефлаторът на БНП. 
Измерител на дългосрочния лихвен процент е възвръщаемостта по двадесетгодишните 
държавни облигации, а на краткосрочния – възвръщаемостта по едномесечни 
съкровищни бонове. Използват се още и лихвени проценти по спестовни сметки, по 
депозитни сертификати, от взаимни фондове на паричния пазар, по най-краткосрочните 
банкови сметки (“now” and “super now” account rates). Моделът покрива данни за 
периода 1959-1988г. Коинтеграционните връзки са с очакваните сила и знак. 
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4.2. Модели за търсенето на пари в еврозоната и новите страни-членки на ЕС. 


Calza, Gerdesmeier и Levy (2001) конструират модел на паричното търсене в еврозоната 
за периода 1980-1999г., използвайки агрегата М33. Според авторите изборът на 
скаларна променлива е сравнително ясен и най-често използваният измерител на 
дохода е БВП, но идентифицирането на коректен измерител на алтернативната цена е 
много по-сложна задача. Подобно на Sriram те смятат, че алтернативната цена се състои 
от два компонента: собствената възвръщаемост на парите и възвръщаемостта на 
алтернативните активи. Според тях определянето на подходящ лихвен процент, 
отразяващ възвръщаемостта на алтернативните активи зависи до голяма степен от 
структурата на портфейла на икономическите агенти. По тази логика страни, които 
продължителен период са били фискално разточителни и са имали висока инфлация, се 
очаква да имат високо ниво на дълг със сравнително краткосрочен матуритет. В такъв 
случай икономическите агенти биха се насочили към краткосрочни ценни книжа като 
заместител на парите. Обратно на това, в страни с фискална дисциплина и ниско 
равнище на инфлация, дългосрочните финансови инструменти са по-добра алтернатива 
на държането на пари. Тези твърдения са подкрепени с откритието, че използването на 
краткосрочен лихвен процент в уравнението за паричното търсене е по-подходящо за 
Испания и Италия, а дългосрочният лихвен процент е по-добър измерител на 
алтернативната цена за Германия и Холандия.  
Авторите разглеждат и собствената възвръщаемост на М3, твърдейки, че е от ключово 
значение тя да бъде включена в уравнението за парично търсене, тъй като в случая се 
моделират широки пари. Затова те предлагат два измерителя на алтернативните 
разходи: спред между краткосрочния лихвен процент и собствената възвръщаемост на 
парите и спред между лихвения процент по дългосрочните ценни книжа и собствената 
възвръщаемост на парите. За по-кратко тези измерители са наречени съответно 
краткосрочен и дългосрочен спред.  
Calza, Gerdesmeier и Levy построяват модел, който включва реални пари, реален БВП, 
краткосрочния и дългосрочния спред. В дългосрочната функция на търсенето на реални 
пари е открита положителна връзка с БВП (1,34) и отрицателна връзка с 
алтернативните разходи, измерени чрез краткосрочния спред (-0,86). Тази оценка на 
еластичност спрямо дохода е близка до резултатите от други изследвания за 
еврозоната.  Оказва се, че коефициентът пред дългосрочния спред има грешен знак, но 
той е много близък до нула, затова дългосрочният спред е премахнат от уравнението. 
Алтернативната цена е измерена само чрез краткосрочния спред. Икономическата 
интерпретация на дългосрочната връзка е, че паричното търсене нараства 
пропорционално на БВП, но в по-голяма степен от неговото нарастване. Според 
авторите еластичност на паричното търсене спрямо дохода, която е по-висока от 
единица, може да се дължи на пропускането на финансовото богатство във функцията.  
Краткосрочната динамика на паричното търсене е построена с модел с корекция на 
грешката. Като допълнителна променлива в модела е включена промяната на индекса 
на световните цени на петрола, конвертирани в евро. Краткосрочната връзка е описана 
чрез система от две уравнения с десет параметъра. Коефициентът на корекция на 
грешката в уравнението за паричното търсене е (-0,116). Той е статистически значим и 
с правилен знак. Силата на този коефициент предполага слаба скорост на корекция. 
 


                                                 
3 Агрегатът М3, използван във всички модели за еврозоната, включва банкноти и монети в обращение, 
овърнайт депозити, депозити с матуритет до две години, депозити платими с предизвестие до три месеца, 
споразумения за обратно изкупуване, акции на фондове на паричния пазар и дългови ценни книжа с 
матуритет до две години. 
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Beyer (2009) представя модел на паричното търсене в еврозоната за агрегата М3, за по-
дълъг период: 1980-2007г. Той твърди, че включването на богатството на 
домакинствата играе важна роля при моделирането на дългосрочното парично търсене 
на М3. Променливите, използвани в този модел на парично търсене, са: номинална 
наличност на паричен агрегат М3, дефлатор на БВП, номинално богатство на 
домакинствата, растеж на богатството на домакинствата, реален БВП, тримесечен 
лихвен процент на паричния пазар, собствена възвръщаемост на М3.  
Дългосрочната връзка е представена от два коинтеграционни вектора. Те описват 
равновесните модели на търсенето на реални пари и реалното богатство. Еластичността 
спрямо дохода е значително по-голяма от единица (1,7), подобно на модела на Calza et 
al (2001). Полученият негативен коефициент пред богатството (-4,11) може да се 
интерпретира като измерител на ефекта на заместване на богатството. В първото 
уравнение коефициентите на еластичност спрямо двата лихвени процента са нулеви. 
Вторият вектор е дългосрочната връзка, описваща нарастването на богатството.  
Краткосрочната динамика е построена чрез  векторен модел с корекция на грешката. В 
краткосрочното уравнение реалното парично търсене е в отрицателна връзка с първия 
лаг на разликата между текущото и равновесното ниво на парично търсене и е 
положително свързано с първия лаг на разликата между текущото и равновесното 
равнище на реалното богатство. В краткосрочната връзка е показан ефектът на 
богатството спрямо паричното търсене, докато в дългосрочната връзка е отразен 
ефектът на заместване. В краткосрочното уравнение реалното парично търсене е в 
отрицателна връзка с алтернативния лихвен процент.  
 
Dedola, Gaiotti и Silipo (2001) разглеждат различията в свойствата на функциите на 
търсенето на М3 в отделните страни от еврозоната. Според изследователите функциите 
на парично търсене в петте най-големи страни от еврозоната се различават.  
Масивът от данни, който използват за конструирането на модел на парично търсене, 
включва: реалните пари М3, БВП по цени от 1995г., дългосрочен и краткосрочен 
лихвен процент, индекс на потребителските цени и собствена норма на възвръщаемост 
на М3. Данните покриват периода 1982-1999г.  
Дългосрочният лихвен процент се измерва чрез възвръщаемостта на десетгодишните 
държавни ценни книжа. Краткосрочният лихвен процент на еврозоната след началото 
на 1999г. е EURIBOR. Преди това са използвани национални тримесечни 
междубанкови лихвени проценти. 
Алтернативните разходи се измерват чрез разликата между дългосрочния лихвен 
процент и собствената норма на М3 и респективно разликата между краткосрочния 
лихвен процент и собствената норма на М3. В дългосрочното уравнение се включват 
М3, дефлирани с индекс на потребителските цени, доходът, изразен чрез БВП и 
дългосрочният диференциал (разликата между дългосрочната възвръщаемост и 
собствената възвръщаемост на М3). 
Според авторите представянето на някои отделни национални уравнения на паричното 
търсене се оказва не много задоволително в сравнение с агрегираното уравнение за 
еврозоната. Като цяло оценките на еластичността към дохода са стабилни и не 
съществуват големи различия между страните. Но ефектът на лихвените проценти е 
много по-неясен. В Германия, Австрия и страните от Бенелюкс паричното търсене е 
чувствително към лихвените проценти, а в Италия, Франция и Испания еластичността 
към лихвените проценти е или незначителна, или пренебрежима. По тази причина 
авторите са на мнение, че агрегираното уравнение на паричното търсене дава 
задоволителни резултати, въпреки че през разглеждания период съществуват различия 
в националните функции на парично търсене.  
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Подобно на тези твърдения Calza и Sousa (2003) смятат, че функцията на търсене на 
широки пари в еврозоната е по-стабилна, в сравнение с паричното търсене в САЩ, 
Великобритания и Япония. Някои от обясненията за това явление са свързани с факта, 
че финансовите иновации имат по-слабо влияние в еврозоната. Иновативните 
инструменти в еврозоната са близки по дефиниция на парите и централните банки 
съумяват да променят състава на съответните парични агрегати, така че тези 
инструменти да бъдат включени в тях. За разлика от еврозоната, в САЩ например, 
иновативните инструменти имат по-скоро непаричен характер и не могат да бъдат 
включени в паричните агрегати.  
Calza и Sousa са на мнение, че съществува и друго обяснение, според което 
стабилността на паричното търсене в еврозоната се дължи на чисто статистически 
причини. Според това схващане шоковете в отделните страни на еврозоната са 
десинхронизирани и при усредняване и агрегиране на данните ефектът на шоковете 
върху функцията на паричното търсене отслабва.  
 
Caruso (2006) се опитва да отговори на въпроса дали паричното търсене в Италия се 
влияе от промените в цените на акциите. Изследваният период е от 1913г. до 2003г. 
Моделът за парично търсене използва широкия агрегат М2, който се състои от цялата 
парична база и банковите депозити. Останалите променливи в модела са реален доход 
на глава от населението, индекс на потребителските цени, индекс цена на живот, 
възвръщаемост на държавните облигации. За измерител на собствената възвръщаемост 
на М2 е използван средният лихвен процент по банковите депозити. Включени са и 
нивата на дефлираните цени на акциите.  
Оказва се, че коинтеграционна връзка между паричното търсене и цените на акциите не 
може да бъде намерена. Въпреки това Caruso открива дългосрочна коинтеграционна 
връзка между паричното търсене и дохода, лихвения процент по държавните 
облигации, лихвения процент по депозитите, промяната в цените и две фиктивни 
променливи, отразяващи промените през двете световни войни. 
Caruso смята, че цените на акциите все пак могат да бъдат включени в краткосрочната 
връзка. В краткосрочното уравнение промяната в цените на акциите е положително 
свързана с търсенето на пари.  
 
Dreger, Reimers, и Roffia  (2006) разработват дългосрочен модел на паричното търсене в 
новите страни-членки на ЕС с отчитане на ефектите на валутния курс. Използвани са 
панелни коинтеграционни методи. Новите страни-членки, посочени в модела са Кипър, 
Чехия, Естония, Унгария, Латвия, Литва, Малта, Полша, Словакия и Словения. 
Използвани са данни за периода 1995-2004г. Авторите на този модел обръщат 
внимание на факта, че новите членки на ЕС са преминали през периоди на висока 
инфлация и по тази причина е имало частично заместване на местната им валута от 
чуждестранни валути. Затова в уравнението за паричното търсене е включена 
допълнителна променлива, която да отразява валутния курс. Тя представлява част от 
алтернативната цена.  
От теоретична гледна точка цялостният ефект на валутния курс върху паричното 
търсене не е напълно ясен. От една страна, обезценката на местната валута би трябвало 
да доведе до по-силно търсене на местни стоки от чужбина, което да увеличи местното 
производство и по този начин да нарасне и паричното търсене. Следователно валутният 
курс на единица чуждестранна валута към местната валута трябва да влезе в 
уравнението за парично търсене с положителен знак. От друга страна, според теорията 
за директната валутна субституция, обезценката на местната валута намалява 
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доверието в нея и затова нейното търсене спада за сметка на търсенето на чужда валута. 
Следователно коефициентът в уравнението за парично търсене трябва да е с 
отрицателен знак. Според създателите на модела вторият подход е по-подходящ за 
новите страни-членки, тъй като при тях има ефект на заместване на местната валута с 
чужда валута (основно щатски долари), която се използва и като средство за размяна, и 
за съхранение на стойността.  
В дългосрочното уравнение за парично търсене влизат данните за широките пари, 
индексът на потребителските цени, тримесечният лихвен процент, реалният БВП и 
номинални валутни курсове, представени чрез местна валута към единица щатски 
долар или евро. Номиналните пари са превърнати в реални чрез индекс на 
потребителските цени. Всички променливи, с изключение на лихвения процент, влизат 
в анализа със своите логаритми.  
Авторите откриват коинтеграционна връзка между широките пари, реалния БВП, 
лихвения процент и курса към долара. Коинтеграционна връзка липсва, когато курсът 
към долара бъде премахнат или заменен с курса към еврото. 
Еластичността на функцията на паричното търсене спрямо дохода е (1,70), значително 
над единица. Според изследователите това предполага намаляващ тренд на скоростта и 
се интерпретира като наличие на ефект на богатството (подобно на модела на Calza et al 
(2001)). Този коефициент не се различава съществено от коефициента пред дохода в 
еврозоната. 
Еластичността спрямо лихвения процент е (-0,07). Тя е отрицателна и сравнително 
ниска, което означава, че е много трудно държането на пари да бъде контролирано чрез 
лихвения процент. Еластичността на валутния курс към еврото е незначително 
различна от нула. По-значимо е влиянието на валутния курс към долара. Еластичността 
му е (-0,22). В обобщение може да се каже, че паричното търсене в новите страни-
членки се различава от паричното търсене в еврозоната.  
 
Komarek и Melecky (2001) построяват модели за търсенето на тесни и широки пари в 
Чехия. Моделите илюстрират търсенето на номинални пари, тъй като при страните в 
преход начините за измерване на ценовото равнище са в процес на развитие и често 
тяхната методология се изменя.  
При моделирането на тесните пари М1 се взема предвид доминиращата роля на 
трансакционното им търсене. Като измерител на ценовото равнище се използва индекс 
на цените на производител. Този индекс е избран, тъй като за неговото измерване се 
използва сравнително стабилна кошница от продукти и услуги, докато дефлаторът на 
БВП е нестабилен, поради изменчивостта на производствената структура на 
икономиките в преход. Скаларна променлива е индексът на индустриалното 
производство. Скаларната променлива и променливата, отразяваща ценовото равнище 
са базирани на еднакви стоки и услуги. За мярка на собствената възвръщаемост на 
парите се приема лихвеният процент по безсрочните депозити, а като алтернативна 
норма на възвръщаемост – лихвеният процент по краткосрочните депозити. Открива се 
коинтеграционна връзка между тесните пари, скаларната променлива, индекса на 
цените на производител и двата лихвени процента. Еластичността спрямо дохода е 
(0,66), което е очаквана стойност при моделиране на тесен агрегат. Връзките с 
лихвените проценти имат очаквания знак, но коефициентът спрямо алтернативния 
лихвен процент е сравнително нисък. Според авторите това се дължи на волатилността 
на лихвения процент. Връзката с ценовото равнище е положителна, но това също е 
очаквано, тъй като се измерват пари в номинално изражение. 
Според Komarek и Melecky при модела за широките пари М2 алтернативните активи са 
реалните активи и кредитът, тъй като финансовите пазари на страната са слабо развити. 
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По тази причина за променлива, измерваща алтернативната цена, се използва 
лихвеният процент по кредитите. За отразяване на отвореността на икономиката са 
включени две променливи: номинален валутен курс спрямо долара (измерващ ефекта 
на директната валутна субституция) и лихвен процент по съкровищните бонове в САЩ 
(измерващ ефекта на капиталовата мобилност).  
Между тези променливи се открива коинтеграционна връзка. Еластичността спрямо 
дохода отново е по-ниска от единица. Присъствието на лихвения процент във връзката 
показва, че неговото движение влияе върху решението за вземане на кредит от страна 
на икономическите агенти. Коефициентът пред валутния курс е значим, но обратно на 
очакванията, той има положителен знак. Капиталовата мобилност е добре 
характеризирана от отрицателен коефициент пред нормата на възвръщаемост по 
съкровищните бонове на американското правителство. 


4.3. Секторно моделиране на паричните агрегати. 


Според Landesberger (2007) емпиричният анализ на агрегираното парично търсене не 
позволява да се видят ясно разликите в поведението на отделните сектори. По тази 
причина той конструира модел на паричното търсене за еврозоната първо на агрегирано 
ниво, а след това отделно за нефинансовите и финансовите корпорации, както и за 
сектора на домакинствата. Всички модели на парично търсене са описани със 
стандартен набор от променливи. Целта е да се подчертаят секторните разлики в 
коефициентите на еластичност на дългосрочното парично търсене спрямо стандартните 
макроикономически променливи. Според Landesberger използването на еднакви 
променливи за всички сектори има и недостатък: важните характеристики на отделните 
сектори не могат да бъдат отчетени. 
Конструираните модели са за търсенето на М3 за периода 1991-2005г. Резултатите от 
изследването показват, че паричното търсене на домакинствата, финансовите 
посредници и нефинансовите корпорации има различно поведение спрямо стандартен 
набор променливи. Стандартните променливи са реален БВП, дългосрочен лихвен 
процент по държавни облигации и дивидентна доходност на капиталовия пазар в 
еврозоната. 
При агрегирания модел на М3 параметърът пред доходността на дългосрочните 
държавни облигации е отрицателен, а параметърът пред дивидентната доходност е 
положителен. Според автора развитието на капиталовия пазар може да доведе както до 
увеличаване, така и до свиване на паричното търсене. Теоретично дивидентната 
доходност е ниска, когато капиталовата печалба е висока. Следователно инвестициите в 
собствен капитал са атрактивни, когато дивидентната доходност е ниска. В случая 
инвестициите в собствен капитал са алтернатива на държането на пари. Това означава, 
че според резултатите от оценката на модела ефектът на заместване доминира над 
ефекта на богатството. Този извод е в съответствие с извода на Thomas (1996) и неговия 
модел за парично търсене от сектора на нефинансовите компании във Великобритания. 
Еластичността спрямо доходa е близка до единица (0,94). 
В модела на М3 за домакинствата еластичността спрямо доходa е по-ниска (0,79), а 
влиянието на дивидентната доходност е с почти същата сила, както при агрегирания 
модел.  Дългосрочната възвръщаемост на държавните облигации има по-слабо влияние 
върху търсенето на М3 от домакинствата в сравнение с общия модел.  
Търсенето на М3 при нефинансовите корпорации се характеризира с висока 
еластичност спрямо дохода (2,06).  Еластичността спрямо доходността по държавните 
облигации е отрицателна, а спрямо доходността от капиталовия пазар - положителна.   
Що се отнася до непаричните финансови посредници, се оказва, че реалното търсене на 
М3 е положително свързано с БВП (1,98) и отрицателно свързано с лихвения процент 
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по държавните облигации (-0,63). Коефициентът пред дивидентната доходност е 
статистически незначим. 
Като обобщение на тези модели за парично търсене може да се каже, че еластичността 
спрямо доходa е по-ниска при домакинствата, в сравнение с останалите два сектора. 
Дивидентната доходност влияе върху паричното търсене на домакинствата и 
нефинансовите корпорации, но не влияе върху паричното търсене на финансовите 
посредници. 
 
Carrascal и Landesberger (2010) конструират модел на търсенето на М3 за 
нефинансовите корпорации на макроравнище и микроравнище за еврозоната. На 
макрониво паричното търсене е моделирано като функция от реалната брутна добавена 
стойност (скаларна променлива), ценовото равнище, дългосрочния лихвен процент по 
банковите кредити към нефинансовите корпорации, собствената норма на 
възвръщаемост на М3 и реалния основен капитал на нефинансовите корпорации 
(променлива, отразяваща богатството). Моделът обхваща данни за периода 1991-2007г. 
Според установената коинтеграционна връзка по-високото ниво на икономическа 
активност предполага по-голямо търсене на пари, отразяващо нуждата от оборотен 
капитал. Оценките на  еластичностите на паричното търсене спрямо основния капитал 
и спрямо скаларната променлива са много близки, което позволява да бъдат наложени 
рестрикции еластичностите да са еднакви и равни на (1,37). Еластичността на 
паричното търсене спрямо лихвения процент по банковите кредити е (-0,065), а спрямо 
собствената норма на възвръщаемост е (0,116). 
На микроравнище М3 се дефинира като банкноти и монети, банкови депозити и 
краткосрочни ликвидни активи. Паричното търсене е описано чрез балансовите 
съотношения на  панел от сто хиляди листвани и нелиствани нефинансови предприятия 
(за периода 1998-2005г.). Детерминантите, които се използват в този модел са 
отношенията на ликвидност, парични потоци, волатилност на паричните потоци, нетен 
оборотен капитал, съотношение между реални активи и всички активи, коефициент на 
ливъридж, спред между дългосрочен лихвен процент по банковите кредити и 
собствената възвръщаемост на М3. Паричното търсене на микроравнище е в 
положителна връзка с ликвидността, паричните потоци и волатилността на паричните 
потоци. Отрицателна е връзката му със спреда, нетния оборотен капитал, 
съотношението между реални активи и всички активи и коефициента на ливъридж. 
Върху търсенето на пари най-силно влияят паричните потоци, които зависят основно от 
циклични фактори. Следващата по сила на въздействие променлива е алтернативната 
цена, представена от спреда. 
 
Seitz и Landesberger (2012) построяват модел на паричното търсене на М3 за сектора на 
домакинствата в еврозоната, използвайки данни за периода 1991-2008г. За разлика от 
модела на Landesberger (2007), този модел има за цел не да използва стандартни 
променливи, а да открие най-подходящите детерминанти, описващи този сектор. От 
дългосрочната коинтеграционна връзка става ясно, че търсенето на М3 е единично 
хомогенно с ценовото равнище (представено от дефлатора на частното потребление). 
Скаларните променливи, които се използват, са реалните разходи за потребление и 
трендът на дългосрочното дефлирано богатство. Паричното търсене има еднакъв 
коефициент на еластичност спрямо двете скаларни променливи, равен на (0,67). 
Алтернативната цена е представена от разликата между лихвения процент по банковите 
кредити към домакинствата и собствената норма на възвръщаемост на М3,  
еластичността спрямо алтернативната цена е (-0,7). В коинтеграционната връзка е 
включен и измерител за несигурността на финансовите пазари. Еластичността на 
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паричното търсене спрямо тази променлива е висока (1,23) и показва, че увеличаването 
на несигурността на финансовите пазари води до по-високо търсене на М3. 
Според краткосрочното уравнение само две променливи се наместват към 
дългосрочното равновесие: паричните наличности и реалното потребление.  
 
Calza и Zachini (2010) моделират търсенето на М1 отделно за секторите на 
домакинствата и фирмите в САЩ. Разгледаният период е 1959-2006г. Използват изцяло 
логаритмична и полулогаритмична спецификация. М1 включва чекови депозити и пари 
в обращение. За бизнес сектора използваната скаларна променлива е БВП, а за сектора 
на домакинствата – разходите за потребление. Номиналните наличности на М1 са 
превърнати в реални чрез използване на съответните дефлатори. Алтернативният 
лихвен процент е средният лихвен процент на тримесечните съкровищни бонове.  
За сектора на домакинствата установените коинтеграционни връзки показват 
еластичност на паричното търсене спрямо дохода между (0,522) и (0,545). 
Еластичността спрямо лихвения процент при логаритмичната форма е в интервала (-
0,129; -0,113), а при полулогаритмичната форма е между (-3,038) и (-2,52). 
В корпоративния сектор коефициентите на еластичност спрямо дохода не се различават 
съществено. Еластичността спрямо дохода е между (0,512) и (0,571). Еластичността 
спрямо лихвения процент в логаритмичната форма е между (-0,272) и (-0,181), а в 
полулогаритмичната форма е между (-6,280) и (-4,558). Може да се обобщи, че 
паричното търсене в корпоративния сектор е по-силно зависимо от лихвения процент, 
отколкото паричното търсене в сектора на домакинствата. 


4.4. Модели за измерване на паричното търсене в страни извън ЕС. 


Oomes и Ohnsorge (2005) конструират модел на паричното търсене в Русия за периода 
1996-2003г. Паричното търсене в Русия се оказва трудно за моделиране и значително 
нестабилно. Авторите твърдят, че стабилна функция на паричното търсене може да 
бъде моделирана при условие, че се използва агрегатът ефективни широки пари. В този 
агрегат се включват М2 (рубли в обращение извън банковата система, безсрочни и 
спестовни депозити в рубли), както и чуждестранна валута в обращение и депозити в 
чуждестранна валута. Тази мярка за парите се използва, тъй като икономиката на Русия 
в периода от 1990г. до 1999г. е силно доларизирана и именно наличието на чуждата 
валута в обращение прави много трудно моделирането на стабилна функция на 
търсенето на М2 само в рубли.  
За скаларна променлива в модела се използват месечни данни за индустриалното 
производство (като заместител на БВП, за който липсват данни). Едната мярка на 
алтернативната цена е номиналният лихвен процент по депозитите в рубли, който е 
средна претеглена от лихвените проценти по депозитите с различен матуритет. Втората 
алтернативна цена е очакваната номинална обезценка на курса рубла-долар. 
Инфлацията не е включена като алтернативна цена, тъй като Oomes и Ohnsorge 
откриват силна корелация между нея и обезценката на рублата спрямо долара. 
Коинтеграционна връзка се открива между ефективните широки пари от една страна и 
от друга страна: индустриалното производство, лихвения процент по депозитите и 
обезценката на рублата спрямо долара. Еластичността спрямо дохода надвишава 
единица, което авторите обясняват със силната монетизация на икономиката и 
свиването на бартерната търговия. Коефициентът на еластичност на лихвения процент 
е значим, но коефициентът на обезценката на валутния курс е незначим. Това не е 
учудващо, тъй като се измерват както наличностите в рубли, така и наличностите в 
долари, което означава, че не би трябвало да се отчете ефект на валутна субституция. 
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Sriram (1999) създава модел на търсенето на реални пари М2 в Малайзия за периода 
1973-1995г. Малайзия е развиваща се страна със сравнително високо ниво на доход, 
следваща режим на контролирано плаващ валутен курс (managed floating) и добре 
развита финансова система. М2 включва парите в обращение плюс квази парите, които 
са срочни и спестовни депозити, търгуеми депозитни сертификати и сертификати на 
централната банка.  
Като скаларна променлива се използва индексът на индустриално производство, 
ценовата променлива е индексът на потребителските цени, собствената възвръщаемост 
на парите е лихвеният процент по тримесечните срочни депозити. За представяне на 
алтернативната цена е избран лихвеният процент по тримесечните съкровищни бонове, 
а очакваната инфлация е измерена чрез действителната инфлация на годишна база, 
използват се и две фиктивни променливи.  
Sriram конструира два модела: за затворена и отворена икономика. Основната разлика 
е, че в модела за отворена икономика като алтернативна цена е включен и измерител за 
възвръщаемостта на чуждестранните активи. В случая Sriram използва среден 
номинален валутен курс (малайзийски рингит към щатски долар). 
В модела за затворена икономика е открита коинтеграционна връзка, която показва, че 
еластичността спрямо дохода е близка до единица. Паричното търсене е положително 
свързано със собствената норма на възвръщаемост и отрицателно свързано с 
алтернативната норма и с очакваната инфлация.  
Коефициентите пред променливите в дългосрочната връзка на модела за отворена 
икономика имат очакваните знаци и големина. Интересно е да се отбележи, че при 
включването на променливата за валутен курс ефектът на двата лихвени процента 
намалява. Според Sriram това е отражение на процес, при който валутният курс 
индиректно влияе върху структурата на лихвените проценти в страната. Sriram смята, 
че когато двата лихвени процента са включени в модела за затворена икономика, те все 
пак отразяват и чуждестранното влияние. 
 
Jonsson (1999) създава общ модел за паричното търсене на широки пари и паритета на 
покупателната способност на ЮАР за периода 1970-1998г. Този подход е предпочетен, 
тъй като и в двете коинтеграционни връзки се включва равнището на цените и чрез 
този модел могат да се видят взаимодействията между използваните променливи. 
Коинтеграционната връзка е стандартна, с коефициент на еластичност спрямо дохода, 
по-голям от единица и нисък отрицателен коефициент на еластичност спрямо 
алтернативния лихвен процент. 
 
Carrera (2012) предлага построяване на дългосрочен панелен модел на паричното 
търсене в петнадесет страни от Латинска Америка за периода 1948-2003г. Използва 
агрегат М1 и открива еластичност спрямо дохода (0.94) и полуеластичност спрямо 
лихвения процент (-0.01). Двата коефициента са с верни знаци.  
 
Чрез тези модели се утвърждава изводът, че при икономиките със слабо развита 
финансова система еластичността на паричното търсене спрямо лихвения процент е 
сравнително слаба.  


4.5. Модели за търсенето на пари в страни с паричен съвет или фиксиран валутен 
курс. 


Hawkins и Leung (1997) създават модел за търсенето на хонконгски долари. Според 
този модел паричното търсене е чувствително към дохода, лихвените проценти, 
инфлацията, стопанската дейност и общественото мнение в Хонконг. Освен това 
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търсенето на депозити зависи от активността на фондовата борса. Моделът е построен 
за периода 1984–1995г., по време на който хонконгският долар е фиксиран към щатския 
долар.  
Моделирано е търсенето на няколко парични агрегата: банкноти в обращение, 
безсрочни депозити, тесни пари, спестовни депозити, срочни депозити, търгуеми 
депозитни сертификати, широки пари. 
В случая с Хонконг усложняващ фактор за конструиране на стабилен модел е фактът, 
че хонконгският долар циркулира в Южен Китай и Макао. Търсенето на реални пари в 
брой е моделирано като функция на дохода, лихвения процент, доверието на бизнеса и 
фиктивна променлива за паричната циркулация на хонконгския долар в Китай. 
Резултатите показват, че парите в брой са стока от първа необходимост (inferior goods), 
тъй като тяхното търсене нараства в по-малка степен в сравнение с дохода (т.е. 
еластичността на тяхното търсене спрямо дохода е по-малка от единица). До известна 
степен това явление отразява и навлизането на технологиите, които са причина за 
използване на по-малко пари в брой. За оценка на доверието на бизнеса се използва 
индексът Hang Seng (алтернатива на Dow Jones). Оказва се, че той е положително 
свързан с търсенето на пари в брой. Еластичността спрямо лихвения процент е (-0,01). 
Краткосрочният модел предполага бързо възвръщане към дългосрочно равновесие. 
В модела за безсрочните депозити като алтернативна възвръщаемост се прилага 
лихвеният процент по срочните депозити. Безсрочните депозити могат да бъдат 
използвани за извършване на трансакции на фондовата борса, затова те са положително 
корелирани с активността на фондовата борса. Търсенето на тези депозити се оказва 
по-чувствително към промените в лихвения процент, в сравнение с търсенето на пари в 
брой. 
При построяването на модел за срочни депозити се предполага, че те се използват по-
скоро за съхранение на стойността. Следователно те са луксозна стока и тяхното 
търсене расте в по-голяма степен от дохода. Те са чувствителни и към лихвения 
процент. В този модел като алтернативна цена се използва и нормата на инфлация. 
 
Паричният съвет в Аржентина фиксира аржентинското песо към щатския долар между 
1991г. и 2002г. в опит да се преодолее хиперинфлацията и да се стимулира 
икономическия растеж. 
Според модела на Ericsson и Kamin (2008) портфейлът на икономическите агенти в 
Аржентина съдържа три вида активи: широки пари (M3), долари и местни реални 
активи. Техните номинални възвръщаемости са съответно: лихвен процент на 
деноминираните в песо депозити (30-дневни срочни депозити), валутен курс на песото 
към щатския долар, инфлацията. Трябва да се отбележи, че моделът включва данни за 
периода 1977 – 1993 г., което означава, че през основната част от периода страната не е 
била в режим на паричен съвет. 
Отличителната черта на този модел е, че при него липсва скаларна променлива. Това е 
характерно явление при моделиране на паричното търсене на икономики с 
хиперинфлация. Освен това в модела е включена променлива, отразяваща 
максималната (към съответния момент) норма на инфлация. Тази променлива има за 
цел да покаже, че при достигане на високи равнища на инфлация икономическите 
агенти намират иновативни решения за избягване използването на пари. Тези решения 
свиват паричните наличности, но когато инфлацията утихне, иновациите не изчезват 
моментално и оказват дългосрочен свиващ ефект върху паричното търсене. 
Следователно тази променлива може да се тълкува като измерител на финансовите 
иновации, на бягството от песо към долари и на други възможни форми на свиване на 
държането на местни пари.  
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В дългосрочен аспект реалното парично търсене е силно чувствително към инфлацията 
с отрицателна зависимост. Положително свързано е със собствената норма на 
възвръщаемост и е отрицателно свързано с валутния курс. 
 
През 1994г. латвийският лат е фиксиран към кошницата от валути СПТ, а през 2005г. е 
фиксиран към еврото. Моделът за паричното търсене в Латвия на Tillers (2004) е за 
периода 1996-2003г. За мярка на парите се използва агрегатът M2X, който включва 
парите в обращение заедно с депозити в местна и чужда валута. Моделът е конструиран 
за M2X  в реално изражение, т.е. номиналните стойности са разделени на индекса на 
потребителските цени. За измерител на алтернативната цена се използва реалната 
доходност по дългосрочните депозити. За скаларна променлива се използва БВП.  
Според този модел дългосрочната еластичност на паричното търсене спрямо дохода е 
по-голяма от единица. Tillers смята, че това може да се тълкува като намаляващ тренд 
на скоростта на широките пари. Високата еластичност спрямо дохода е характерна за 
икономическото развитие в етапа на бърза монетизация, което е често срещано явление 
в икономиките в преход. Очакванията са скоростта на парите да се свие в бъдеще и да 
достигне по-ниската скорост в старите членки на ЕС. Това би довело и до по-ниска 
еластичност на паричното търсене спрямо дохода.  
Коефициентите на еластичност спрямо реалните лихвени проценти в краткосрочен и 
дългосрочен аспект са статистически незначими. Tillers предполага, че в бъдеще 
лихвените проценти ще станат по-значими за функцията на паричното търсене. Това би 
било резултат от процеса на икономически растеж и разширяване на кредитирането. 
 
Siliverstovs (2007) конструира модел на търсенето на М2 в Латвия за периода 1996-
2006г. В модела за скаларна променлива се използва реалният БВП, а за алтернативна 
възвръщаемост – лихвеният процент по дългосрочните държавни облигации. 
Лихвеният процент е взет в логаритъм, което е сравнително рядко срещано явление в 
моделите. Това се прави с оглед на факта, че вариациите и равнището на лихвения 
процент са много по-високи в първата половина на периода, отколкото през втората 
половина. Нормата на инфлация също се използва като алтернативна възвръщаемост. 
 В дългосрочното уравнение коефициентите имат очакваните знаци. Моделът се 
отличава с висока еластичност спрямо дохода (2,581). Според Siliverstovs това 
потвърждава тезата, че парите се държат не само с трансакционни, но и с 
инвестиционни мотиви. Освен това тази еластичност свидетелства за ефект на 
богатството. Този коефициент на еластичност е значително по-висок от средния за 
еврозоната, който според Knell и Stix (2004) е между (1,28) и (1,42). Еластичността 
спрямо лихвения процент е (-0,087). Тази стойност е по-ниска от средната за еврозоната 
(-0,34). Полуеластичността спрямо инфлацията е (-0,426) и е значително по-ниска от 
средната за еврозоната (-4,5). 
Дългосрочният модел показва, че параметрите на паричното търсене значително се 
различават от тези в еврозоната. Тези резултати подкрепят твърдението на Dreger et al 
(2006) за новите страни-членки на еврозоната. 
В краткосрочния модел условието за корекция на грешката е с правилен знак. От 
краткосрочното уравнение става ясно, че парите реагират позитивно на промени в 
икономическата активност и негативно на повишаване на инфлацията.  
 
От 1992г. естонската крона е фиксирана към германската марка, а през 2004г. е 
фиксирана към еврото. Естонската централна банка запазва някои инструменти за 
провеждане на парична политика, заради които естонският паричен съвет не се смята за 
ортодоксален паричен съвет. Такива инструменти са участия на спот пазара на чужда 
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валута, определяне на задължителна резервна норма и депозитни улеснения за 
търговските банки. 
 
Според Pikkani (2000) в Естония липсват високоликвидни, нискорискови активи, които 
да бъдат използвани като заместител на парите. Затова той смята, че съвкупното 
парично търсене не зависи от лихвените проценти, тъй като не са налични 
алтернативни активи за акумулиране на богатството. Възможно е промяна в лихвените 
проценти да доведе до промяна в отделните парични агрегати, но не и до замяна между 
парите и други видове активи. 
По тази причина търсенето на реални пари М2 за периода 1995-1999г. е моделирано  
като функция от реалния БВП и инфлацията. Pikkani смята, че реалният лихвен процент 
може да бъде включен като алтернативна възвръщаемост при моделиране на търсенето 
на М1. В дългосрочната връзка за конструиране на М2 е използван реалният БВП и 
средна инфлация за три периода (текуща, бъдеща и лагова). М2 и БВП са взети в 
логаритъм. Еластичността спрямо дохода е по-висока от очакваното (2,02). Според 
Pikkani причината за това е липсата на алтернативни активи. Използването на парите 
като единствен възможен финансов актив за акумулиране на богатството води до по-
голямата им еластичност спрямо дохода. 
 
Reimers и Roht (2007) моделират функцията на паричното търсене в Естония за периода 
1995-2006г. Парите са измерени чрез М2 и са дефлирани с индекс на потребителските 
цени. Доходната променлива е представена от БВП.  
Според Reimers и Roht могат да бъдат открити две коинтеграционни връзки. Първата е 
между логаритъма на реалните пари М2 и реалния БВП, лихвения процент на 
естонския паричен пазар и лихвения процент по облигациите в еврозоната. Втората 
открита коинтеграционна връзка е между логаритъма на реалните пари М2 и реалния 
БВП, лихвения процент на паричния пазар в еврозоната и лихвения процент по 
облигациите в еврозоната. 
В първото дългосрочно уравнение лихвеният процент от естонския паричен пазар е с 
отрицателен коефициент на еластичност, а всъщност очакванията са да е положителен. 
Според авторите това може да е причинено от движението на лихвените проценти по 
време на руската криза. Във второто уравнение лихвеният процент от паричния пазар 
на еврозоната е с положителен знак, т.е. този лихвен процент може да се интерпретира 
като собствена възвръщаемост на парите. И в двете уравнения коефициентът пред 
лихвения процент на облигациите е отрицателен. Доходният коефициент на паричното 
търсене е значително по-голям от единица. 
 
Silivertovs (2007) конструира модел на търсенето на М2 в Естония за периода 1995-
2006г. За скаларна променлива е използван реалният БВП. Собствената норма на 
възвръщаемост на М2 е представена от възвръщаемостта на краткосрочните депозити, а 
алтернативните норми са доходността по държавните облигации и инфлацията.  
Еластичността на паричното търсене спрямо дохода и в този модел е значително по-
висока от единица. Siliverstovs обяснява това със забавянето на тренда на скоростта. 
Високият коефициент е свързан и с това, че  парите се използват както за 
трансакционни, така и за портфейлни цели. Еластичността спрямо краткосрочния 
лихвен процент има очаквания знак (положителен). Коефициентът пред лихвения 
процент по държавните облигации е статистически незначим. Коефициентът пред 
нормата на инфлация е отрицателен и също притежава очаквания знак. Неговата 
стойност (-1,533) предполага по-голямо от единица намаляване на паричното търсене 
при покачване на инфлацията с единица.  
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4.6. Модели за паричното търсене в България. 


Моделът на Христов и Неновски (2000) илюстрира търсенето на банкноти и монети в 
обращение за периода 1997-1999г. Търсенето се оценява в номинално изражение. За 
апроксиматор на дохода се използват разходите на домакинствата. Еластичността на 
търсенето спрямо тази доходна променлива е (0,29) и (0,36). Еластичността е ниска, тъй 
като се измерва възможно най-тесният паричен агрегат.  
Като възвръщаемости на алтернативните активи се използват лихвени проценти по 
срочни депозити, валутен курс лев към долар (заради неофициалната доларизация) и 
равнището на инфлация.  
Еластичността спрямо валутния курс е (-0,32) и притежава очаквания знак. Лихвените 
проценти са с много ниска еластичност (-0,02), което според авторите се дължи на 
ниските равнища на номиналните лихвени проценти по срочните депозити. Равнището 
на инфлация също е с отрицателен коефициент в уравнението за парично търсене. 
Всъщност очакванията са инфлацията да има положителен ефект върху паричното 
търсене, тъй като се измерват номинални пари. Авторите смятат, че обяснението за 
отрицателния знак пред коефициента се крие в колебливостта на инфлацията в периода 
след въвеждане на паричния съвет. 
Според този модел върху паричното търсене влияят още две променливи: обемът на 
тегления от АТМ терминали (с еластичност между (-0,11) и (-0,22)) и броят АТМ 
терминали (с еластичност между (0,26) и (0,48)). Христов и Неновски смятат, че АТМ 
терминалите имат двойствен ефект. От една страна, насърчават ползването на 
банкноти, улеснявайки процеса по придобиването им. От друга страна, благодарение на 
тях трансакционните разходи за достъп до банкноти се свиват, което води до държане 
на по-ниски парични наличности.  
  
Slavova (2003) конструира модел на паричното търсене на тесни пари (М1) и широки 
пари (М2) в България чрез използването на месечни данни за периода януари 1991г. – 
декември 2000г. Паричните агрегати са дефлирани с индекс на потребителските цени. 
Използват се данни за среден месечен валутен курс на лева за един щатски долар. Като 
доходна променлива се използват номиналните брутни месечни заплати, които също са 
дефлирани с индекс на потребителските цени. Използват се два лихвени процента: 
среден едномесечен лихвен процент по срочни депозити на годишна база и лихвен 
процент по съкровищни бонове. 
Периодът е разделен на три подпериода (април 1991г. - април 1996г., май 1996г. - юни 
1997г.: период на хиперинфлация и юли 1997г. - декември 2000г.: период на 
стабилизация). За всеки подпериод са построени отделни модели.  
За първия подпериод Slavova установява, че дългосрочното търсене на М1 зависи от 
своето предходно равнище (положителна връзка), от лихвения процент по депозитите с 
еластичност (-0,004) и от равнището на цените с еластичност (-0,31). Коефициентът 
пред месечните заплати е статистически незначим.  
По отношение на М2 анализът е подобен. За алтернативна възвръщаемост се използва 
диференциалът между двата лихвени процента. В дългосрочната връзка доходът, 
лихвеният диференциал и равнището на цените са незначими.  
Условието за корекция на грешката е с правилен знак и при М1, и при М2. По 
абсолютна стойност е по-голямо в уравнението за М2.  
Slavova разглежда заедно с двумесечния период на хиперинфлация, предхождащия го 
осеммесечен период на висока инфлация. За моделиране на тесните пари се използва 
само очакваната инфлация и нормата на обезценка на валутния курс. Равнището на 
инфлация влияе и върху търсенето на реалните наличности М2. Коефициентът пред 
равнището на инфлация в уравнението за М1 е (-0,76), а за М2 (-0,87). Може да се 


 23







заключи, че през периода на хиперинфлация търсенето на М1 и М2 е изключително 
детерминирано от равнището на инфлация и между двете променливи и инфлацията 
има обратна зависимост. 
Според Slavova в периода на стабилизация тесните и широките пари са вече функция от 
стандартните детерминанти. Очакванията са, че след въвеждането на паричния съвет 
търсенето на пари има традиционен вид.  
Според резултатите, в периода на стабилизация се открива зависимост между 
търсенето на двата агрегата и скаларната променлива. Търсенето на М1 в периода на 
стабилизация е положително повлияно от реалните заплати и отрицателно повлияно от 
лихвения процент по съкровищните бонове. Търсенето на М2 е положително свързано 
с реалните заплати и е в отрицателна връзка с лихвения диференциал. И в двата случая 
статистически значими са първите лагове на зависимата променлива и двете фиктивни 
променливи.  
Доходната еластичност за М1 е (0,3239), а за М2 е (0,1863), които всъщност са 
значително по-ниски от очакваното. 
Полуеластичностите спрямо лихвените проценти са съответно: за М1 (-0,0327), а за М2 
(-0,0349). Според Slavova това би трябвало да се тълкува като възстановяване на 
функциите на лихвените проценти след въвеждането на паричния съвет. 


5. Изводи и приложимост на моделите в България.4 


В обобщение може да се каже, че разгледаните модели на парично търсене 
потвърждават стилизираните изводи на Knell и Stix (2004). Средният коефициент на 
еластичност спрямо дохода при разгледаните модели е (1,16), но той варира най-вече в 
зависимост от това за коя страна е построен моделът. В моделите за Великобритания 
този коефициент най-силно се доближава до единица. Близък до едно е и в моделите за 
Русия, Малайзия, ЮАР и страните от Латинска Америка. Еластичността спрямо дохода 
надвишава единица в страните от еврозоната, в новите страни-членки на ЕС и в 
страните с паричен съвет (с изключение на България). В един от моделите за Латвия 
този коефициент достига най-висока стойност сред всички разгледани модели (2,851). 
В моделите на различни парични агрегати за Хонконг най-отчетливо се вижда 
тенденцията на нарастване на доходната еластичност при разширяване на моделирания 
агрегат. При парите в брой този коефициент е най-нисък (0,66) и достига до (1,37) за 
широките пари.  
Богатството е сравнително рядко срещана променлива в моделите. Включено е в 
секторните модели за Великобритания и еврозоната, както и в общи модели за Чехия, 
Великобритания и еврозоната. 
Що се отнася до еластичността спрямо лихвения процент, изводите са по-
противоречиви в сравнение с еластичността спрямо скаларната променлива. Като цяло 
еластичността спрямо алтернативния лихвен процент е по-ниска при новите страни-
членки на ЕС и при страните с фиксиран валутен курс или паричен съвет. В някои от 
моделите за тези страни дори не се открива коинтеграционна зависимост между 
моделирания паричен агрегат и алтернативната възвръщаемост. Това се дължи на по-
слабото развитие на финансовата система на тези страни.  
Друг обобщаващ извод е фактът, че дългосрочните лихвени проценти се използват като 
алтернативни възвръщаемости основно при моделирането на широки парични агрегати. 
Променливата, представяща ценовото равнище не е включена във всички модели. В 
моделите за еврозоната тази променлива липсва. Еластичността спрямо ценовото 


                                                 
4 В Приложение 2 е дадена обобщаваща таблица с коефициентите на еластичност на паричното търсене 
спрямо основните независими променливи на разгледаните модели. 
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равнище е по-висока във Великобритания и Малайзия в сравнение със страните с 
паричен съвет. Изключение прави моделът за Аржентина, но това е обяснимо, тъй като 
през голяма част от разглеждания период страната е в хиперинфлация. 
Променлива за отразяване на валутния курс се включва при моделирането на парични 
агрегати най-вече при малки отворени икономики или при доларизирани икономики. 
Такава променлива липсва в моделите за Великобритания и еврозоната. 
В разрез по страни може да се обобщи, че разгледаните модели на парично търсене за 
Великобритания се характеризират с използването на стандартни променливи. Най-
отличителната им черта е еластичност спрямо дохода около единица, без значение дали 
се моделира тесен или широк агрегат. Когато към стандартната скаларна променлива се 
включи и променлива за богатството, то тогава тяхната еластичност се калибрира да 
бъде еднаква, равняваща се на (0,5). Това означава, че еластичност спрямо дохода, 
равна на единица включва в себе си и ефект на богатството. Ефект на богатството във 
Великобритания не успява да докаже само Janssen (1998).  Изследователите са на 
мнение, че секторното моделиране на паричното търсене във Великобритания прави 
съответните функции по-стабилни.  
По отношение на еврозоната еластичността спрямо дохода в разгледаните модели 
надвишава единица. Същото важи и за новите страни-членки на ЕС. Еластичността 
спрямо дохода се оказва по-ниска от единица, когато Чехия е разгледана отделно, но в 
моделите за нея се използват по-тесни агрегати. Възможно е по-ниската еластичност 
спрямо дохода в Чехия да е причинена от избора на скаларна променлива. Според 
разгледаните модели няма еднозначно тълкуване на еластичността спрямо лихвения 
процент в еврозоната.  
Що се отнася до секторните модели, тяхното конструиране може да стане чрез 
използването на еднакви стандартни променливи за всеки сектор, ако целта е да се 
установят различията в коефициентите на еластичност на отделните сектори. Другият 
използван подход е паричното търсене във всеки сектор да бъде моделирано чрез 
различни променливи, при условие, че се цели да се установи кои точно са 
променливите, влияещи върху паричното търсене в съответния сектор. Изборът на 
подход зависи от изследователската цел. 
 
Паричното търсене в България се доближава най-силно до разгледаните модели за 
страни с паричен съвет и с фиксиран валутен курс. Откритата коинтеграция между 
търсенето на безсрочни депозити и активността на фондовата борса в Хонконг няма да 
бъде открита у нас, поради слабия оборот на Българската фондова борса. Моделът за 
Аржентина не е подходящ за България, тъй като той е построен за страни с 
хиперинфлация. Може да се предположи, че моделите за Латвия и Естония са най-
близки до паричното търсене в България. Общите им черти са високата еластичност на 
търсенето на широки пари спрямо дохода и ниската еластичност спрямо лихвения 
процент. Трябва да се отбележи, че само в един модел за Латвия като измерител на 
алтернативната цена е използван лихвен процент от еврозоната. Не са използвани други 
мерки за чуждестранни алтернативни активи, както и мерки за валутния курс. 
Функцията на парично търсене в България след въвеждането на паричния съвет не се 
различава от стандартните функции. По отношение на доходната променлива е 
възможно да се използват данни за БВП, което в разгледаните модели за България не е 
правено. Ниската еластичност на широките пари спрямо дохода в модела на Slavova е 
неочаквана, но тя може да се дължи на това, че дори и широките пари са стока от първа 
необходимост и при тях няма ефект на богатството. Възможно е през периода, за който 
е конструиран моделът, доверието в лева да не е било възстановено напълно и 
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богатството да се е съхранявало под формата на реални активи. Вероятно при 
съвременните модели за широки пари доходната еластичност се доближава до единица.  
Що се отнася до променливите за алтернативната цена, в моделите за България биха 
могли да бъдат използвани и краткосрочен, и дългосрочен лихвен процент, както и 
мярка на собствената възвръщаемост на моделирания агрегат. В разгледаните модели за 
България, Латвия, Естония и новите членки на ЕС, еластичността спрямо лихвения 
процент е ниска. Възможно е тази тенденция да продължава и до днес. 
Като измерител на алтернативната цена би могло да бъде добавено равнището на 
инфлация. Освен това, тъй като България е малка отворена икономика, е подходящо да 
се тества дали може да бъде открита коинтеграция между паричното търсене и 
променливи, отразяващи алтернативната цена на чуждестранни активи: валутен курс 
(спрямо долара или ефективен валутен курс) и лихвени проценти по чуждестранни 
финансови активи. 
В съответствие с твърденията на Knell и Stix е препоръчително в модела за парично 
търсене на България да бъде включена променлива, отразяваща равнището на 
финансови иновации (ако е налична необходимата статистическа информация). В 
подкрепа на това твърдение са и резултатите от изследването на Христов и Неновски. 
Според тях броят ATM терминали и обемът тегления през тези устройства влияят 
върху паричното търсене в страната. 
В България би могъл да бъде приложен секторен подход при моделирането на парични 
агрегати. Секторният разрез на паричното търсене би дал ценна информация за 
мотивите за търсене на пари от различните икономически агенти и променливите, 
които определят това търсене. 
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Приложение 1  


4.1. Модели за търсене на пари във Великобритания. 
 
Модел на Ericsson (2000). 
 
M1 – парични наличности в номинално изражение 
TFE (i) – реални общи крайни разходи 
P – дефлатор на TFE 


LAR - тримесечeн лихвен процент на местните власти 
SDR - лихвен процент по безсрочни депозити 


Данните са тримесечни, с продължителност 1963Q1 – 1989Q2. M1, TFE и P са 
сезонно изгладени. От тези променливи произтичат още три производни променливи: 
равнището на инфлация ( ), изгладен лихвен процент по депозитите (p SDaR ) и нетен 


лихвен процент: ( SDanet LA RRR  ). 
Този модел е модел с корекция към равновесие (equilibrium correction model): 
   


)004,0(
1


)009,0()060,0(
1


)06,0()13,0(
023,0)(093,0630,017,069,0   t


net
tttt ipmRipmppm   


t – индекс за времето; Δ – обозначава изменение, дефинира се като (1-L), L връща 
променливата един период назад. В логаритъм са взети променливите с малки букви. В 
скобите е стандартната грешка на метода на най-малките квадрати. В този модел 
собствената норма на възвръщаемост на парите е SDaR , а нормата на 
алтернативните активи е LAR . 
Решеното дългосрочно стабилно уравнение изглежда така: 


)4.(85,177,677,6252,0 pRRipm SDaLA         
                                              
Модел на Escribiano за паричното търсене във Великобритания за периода 1878-
2000 г. с използване на нелинейна корекция на грешката. 
 
Тъй като периодът е дълъг и дефинициите на паричните агрегати се променят с 
течение на времето, за различните периоди се използват различни агрегати: за 
периода 1878-1967г. се използва М2, за периода 1968-1986г. се използва М3, от 1987г. 
се използва М4. 
За модела с неравновесна корекция се използват променливите:  
i – логаритъм на реалния доход (I – нетен реален национален доход) 
p – ценови дефлатор на реалния доход в логаритъм 
rs – логаритъм на краткосрочния лихвен процент по съкровищни бонове 
rl – логаритъм на дългосрочния лихвен процент по облигации 


    25,0//*,log aaaaa MHRSRNRNrn   - При тази мярка на алтернативната цена, 
М е съответният паричен агрегат, а H е нелихвоносната част от него (т.нар. high-
powered money). Индексът “a” обозначава действителните стойности на 
променливите. Уравнението показва, че всички компоненти на М, с изключение на Н, 
имат лихвен процент RS. 


cDDDDD ,,,, 4321 - фиктивни променливи 


tU  - грешка в дългосрочното равновесие 


1tU  - лагови остатъци 


Нелинеен модел с корекция на грешката за периода 1878-2000г.: 
1. Стъпка: Нелинейна коинтеграционна връзка: 
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  a
ttt RNipmU 16.635.0   


2. Стъпка: Нелинеен модел с корекция на грешката: 
       


 
  01.02.002.205.008.0


03.002.003.004.015.058.0


64.009.024.067.0


2
114


31222221


2
21




















ttct


t
a
tttt


ttttt


UUDrsD


DDrnrlrlpp


ppmpmpmpm


t


 


 
Секторно моделиране на паричното търсене във Великобритания – Thomas (1996). 
 
 Модел за домакинствата: 
Променливи: 
 PcM p /4  - М4 за сектора на домакинствата, дефлиран с дефлатора на 


потребителските цени 
C – общи разходи за потребление 


dY - реален разполагаем доход 


dpi - собствена норма на възвръщаемост на депозитите за сектора на домакинствата 


i – възвръщаемост на тримесечните съкровищни бонове 


c  - равнище на инфлация на тримесечна база 


cp PW /  - реално брутно финансово и материално богатство на сектора на 


домакинствата 
u - промяна в равнището на безработица 


Всички данни са сезонно изгладени. Променливите са взети в логаритъм, с изключение 
на лихвените проценти. Равнището на инфлация и равнището на безработица са 
съотношения (10%=0.1). Данните са за периода 1977Q1 - 1994Q4. 
Дългосрочна връзка: 


cdpcpdcp iiPLnWLnYPLnM 4.6)(44.0/5.05.0/4   


  uiPLnWLnYLnC ccpd  21.1464.0/1.09.0   


Модел с корекция на грешката: 


mECM  се дефинира като отклонение на реалните парични наличности от тяхното 


дългосрочното ниво 
 


1


11


11.02.1/06.015.0


18.0/39.061.0/


2


1


0
44











 



tttt


ttt


mccpdp


i
dcptcp


ECMPLnWi


LnYPLnMLnCPLnM


  


 
 Модел за търсене на М4 от производствени и търговски компании: 
 
Променливи: 


gi PM /4 - реалните наличности М4, държани от сектора на производствените и 


търговски компании, дефлирани с дефлатор на БВП 
I – бруто образуване на основен капитал 
Y – реален БВП 


dci - претеглена собствена възвръщаемост на депозитите на корпоративния сектор 


i  - възвръщаемост на тримесечните съкровищни бонове 
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kc реална цена на капитала 


g - реално брутно финансово богатство на сектора i pw /


g  - р а промяна в логаритъма на 


деф
зване на капацитета, представена от процент фирми, работещи 


под 


аланси, инвестиции и цена на капитала от 


технит
адени и са в логаритъм, с изключение на лихвения процент 


авнище на инфлация, получено чрез тримесечнат


латора на БВП 
uc  мярка за изпол


своя капацитет. Тази променлива е измерител на ефекта на съществуващите 
капиталови запаси върху инвестициите. 


mECM  - отклонението на паричните б


е дългосрочни нива. 
Всички данни са сезонно изгл
и инфлацията. Данните са за периода 1977Q1-1994Q4. 
Дългосрочни връзки: 


gi LnIPLnM 5.0/4 kdcgi ciiPLnW 66.5)(9.2/5.0   


kcLnYLnI 23.3  


kk cc   


Ценат  на капитала е стационарна около постоянна средна. а
Уравнение с корекция на грешката: 


11


11


18.084.041.1


93.184.013.073.090.068.0


31.0


1


1












1


47.0/42.0/ 44 



tgigi PLnMPLnM 








ttt


ttt


mgg


gtttdcdc


tt


ECM


LnYcuiii


LnILnI





  


 
 Търсене на М4 от други финансови институции: 


но равнище на М4, дефлирано с дефлатор на БВП 


- итуции 


  с ия сектор 


-


 на държане, изчислена като 


ди



Променливи: 


go PM /4  - реал


go PW /   реални общи финансови активи на други финансови инст


dci  - обствена норма на възвръщаемост  на депозитите на корпоративн


bi  възвръщаемост на тримесечни съкровищни бонове 


ki  - възвръщаемост на акции за тримесечен период


видентна доходност плюс тримесечното процентно изменение на FTSE – индекс на 
акции 


g - равнище на инфлация, представено чрез тримесечната промяна в логаритъма на 


деф
нно изгладени, парите и богатството са в логаритъм. Данните са 


латора на БВП 
Всички данни са сезо
за периода 1978 – 1994г. 
Дългосрочни връзки: 


     40.65.13.21//4  gogo PLnWPLnM  dckdcbdc iiiii  


gobdc PLnMii /008.093.0 4  


Динамичен структурен модел: 
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Общ модел на потреблението, парите и необезпечените кредити за сектора на 
домакинствата във Великобритания - Chrystal и Mizen (2001). 
 
Използваните данни са за периода 1978 – 1998г.  


tc  - реални разходи за потребление на домакинствата 


tm - реални наличности М4, държани от домакинствата 


tl  - реални необезпечени кредити към домакинствата (в рамките на М4) 


ty - реални доходи от труд (скаларна променлива) 


tw - реално нетно общо богатство на домакинствата (дефинирано като богатството 


плюс финансовите активи минус общия дълг) – скаларна променлива 
Алтернативните разходи са измерени чрез използването на инфлацията ( t ), която е 


взета като годишната промяна на дефлатора на потребителските разходи. 
Алтернативната цена е измерена и чрез два спреда:  
dsp - спред на лихвения процент на спестовните депозити минус лихвения процент на 
паричния пазар, който измерва възвръщаемостта на банковите депозити, държани 
като спестявания  
csp - спред между лихвения процент по потребителските кредити и базовия лихвен 
процент, който измерва относителната цена на необезпечените кредити на 
домакинствата  
Дългосрочните връзки (решенията за всяка ендогенна променлива, дадени чрез 
екзогенните променливи) изглеждат така: 


tttttt cspdspwyc 318.0449.0128.0146.0807.0    


tttttt cspdspwym 09.1257.0629.0247.0182.1   


ttttt cspwyl 89.2680.0652.0407.1   


 
Търсенето на М0 във Великобритания – Janssen (1998). 
 
Променливи: 


eY  - обем продажби на дребно 


t – линеен времеви тренд 


sr - краткосрочен лихвен процент 


lr  - дългосрочен лихвен процент 


 - вариация на равнището на инфлация 
  - равнище на инфлация 
Данните са за периода: 1972 Q1 – 1997 Q2; всички данни са сезонно изгладени; всички 
променливи са в натурален логаритъм. 
Дългосрочно уравнение: 


trYPM s 01.002.05.03.0/    


Динамично уравнение за реалните пари М0: 
  111 06.002.011.008.033.001.0/   levelECMDDDYDYPMD   


D – обозначава първата разлика на променливата 
 
Търсенето на М1 във Великобритания  и САЩ. 
 
Данните са тримесечни и сезонно изгладени, покриващи периода 1963 Q1 – 1989 Q2. 


 33







Лихвените проценти са представени като съотношения. С големи букви са 
променливите взети без логаритъм, а с малки букви са променливите в логаритъм. 
Великобритания: 
М - М1 
Y - реални общи крайни разходи 
P - дефлатор на Y 


3R - лихвен процент по ценни книжа на местните власти 


rR - лихвен процент по депозити на виждане (индекс „а” означава реална стойност) 


 trat RRR  3
*  - спред, изразяващ алтернативната цена  


Динамичното уравнение е: 
      023.0093.0630.017.069.0 1


*
1   ttttt ypmRypmppm  


 
САЩ: 
Данните са за периода 1959Q1 – 1988Q3. 
M – M1 – включва монети и банкноти в обращение заедно с “now” и “super now” 
сметки 
Y – БНП 
P – дефлатор на БНП 


lR - доходност до падежа на двадесетгодишни държавни облигации 


1R - възвръщаемост на едномесечни съкровищни бонове 


pR - лихвен процент по спестовни депозити 


mR - лихвен процент на взаимни фондове на паричния пазар 


nR ;  - лихвен проценти по “now” и „super now” сметки suR


13


1


3


2




tt mamama RRR  


maRA1  е първи ред на maR  


nsaR - е среден лихвен процент по “now” и „super now” сметки 


S и s са спредове: 1RRS l  ; maRRs  1  



0101


; sS - са двупериодни плъзгащи се средни на съответните спредове 


Vol – пълзяща средна на едногодишното стандартно отклонение по 
възвръщаемостта на двадесетгодишните държавни облигации 
DM80 – фиктивна променлива, отразяваща кредитния контрол (за 1980Q2=-1; за 
1980Q3=1) 
Динамичното уравнение изглежда така: 


 


      
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2


1
275.0391.089.063.0


2124


1401011


2


1













 















 


 
 
 
 
 
 


 34







4.2. Модели за търсене на пари в еврозоната и новите страни-членки на ЕС. 
 


      Модел за еврозоната на Calza, Gerdesmeier и Levy (2001). 
 


Дългосрочната връзка е отразена в полулогаритмична линейна форма, включваща 
променливите: m - М3, p - дефлатор на БВП, GDP – БВП, ST – краткосрочен пазарен 
лихвен процент, LT – дългосрочен лихвен процент, OWN – собствена норма на 
възвръщаемост на М3. Парите, БВП и дефлаторът на БВП се използват в логаритъм, 
а лихвените проценти са без логаритъм. 
В този модел се използват тримесечни данни за периода 1980-1999г., за единадесетте 
страни-членки на еврозоната. Реалните пари М3 се измерват от тримесечните 
средни на количествата в края на месеца. Те са сезонно изгладени и дефлирани с 
дефлатор на БВП. Данните за БВП също са сезонно изгладени. Краткосрочният 
пазарен лихвен процент е средна претеглена (базирана на теглата на БВП) на 
националните тримесечни междубанкови лихвени проценти до края на 1998г., а от 
януари 1999г. се използва тримесечният EURIBOR. Подобно на това дългосрочният 
лихвен процент е конструиран като средна претеглена с БВП на доходността на 
десетгодишните държавни ценни книжа или техните най-близки заместители. 
Собствената норма на възвръщаемост на М3 е изчислена като средна претеглена от 
нормите на възвръщаемост на компонентите, съставляващи М3 чрез използване 
относителните дялове на компонентите като тегла. Лихвените проценти се вземат 
в процентни пункта на годишна база.  
Коинтеграционният вектор има следната форма: 
   ttt OWNSTGDPkpm  .86,0.34,1             


Краткосрочната връзка е представена от уравнение за вектора , който съдържа 


само  и 
tY


 tpm   tOWNST  ;  обозначава условието на корекция на грешката, 


дефинирано като разликата между реалното количество М3 и равновесното му ниво, 
определено чрез дългосрочното уравнение. обозначава промяната в цената на 


петрола,   е фиктивна променлива,  е вектор на грешката, 


TECT


toilp


tutQ281DUM  обозначава 


вектор на коефициентите на натоварване, i  и i  съдържат краткосрочните 


коефициенти на i-тите лагове на променливите t  и oilp,   е вектор на 


коефициентите на фиктивната променлива.  
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Модел на Beyer (2009) за еврозоната. 
 
За построяването на този модел се използва информация от 1980г. до края на 2007г.  
Променливи: 
m - номинална наличност на М3; p - дефлатор на БВП; (m-p) – реални парични 
наличности на М3; whh - номинално богатство на домакинствата; Δwhh – растеж на 
богатството на домакинствата; y - реален БВП; RS - тримесечен лихвен процент на 
паричния пазар; RO - собствена възвръщаемост на М3.  
Тези променливи формират следния процес: 
    tttttt RORSpwhhypmX ,,4,,,   Променливите с индекс t са взети в 


логаритъм, Δ4p е годишната норма на инфлация. С изключение на лихвените 
проценти, всички данни са сезонно изгладени.  
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Дългосрочната връзка се състои от два коинтеграционни вектора: 


   rwhhyConstpmCI _11.47.1)1(: *
1                                  (1) 


TrendRORSyConstrwhhCI 005.0)(37.164.0)2(_: *
2      (2) 


Краткосрочното парично търсене изглежда така: 
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Модел за търсенето на М2 (1913-2003г.) в Италия. 
 
Моделът с корекция на грешката е: 
          tspnttxtectwarst PSddxECdummiescPMd    // ,1  


Wars dummies – фиктивни променливи за необичайните условия по време на войните 
  1tEC - стабилен механизъм на корекция на грешката, който възстановява 


временните отклонения от равновесното равнище на паричния пазар 
  nttdx , - вектор на макроикономическите променливи, взети с тяхната първа разлика 


 tPSd /   - промяна в цените на акциите 


Тестовете показват, че  след 1981 г. цените на акциите трябва да влязат в 
уравнението с отрицателен знак.  
 
Паричното търсене в Чехия. 
 
Данните са за периода 1993Q2 - 2001Q2 
Коинтеграционна връзка за М1: 


krn iiippppim 04.018.066.073.01   


1m  - агрегат M1 
ppi – индекс на цените на производител 
ipp – индекс на индустриално производство 


ni   - лихвен процент по безсрочните депозити 


kri  - лихвен процент по краткосрочните депозити 


Променливите, с изключение на лихвените проценти, са взети в логаритъм. 
Коинтеграционна връзка за М2: 


usdrxusdczklrippcpim _35.3/32.302.071.021.12   
M2 – включва пари в обращение, безсрочни и срочни депозити, деноминирани в местна 
валута и депозити, деноминирани в чужда валута 
lr –  лихвен процент по кредитите 
cpi – индекс на потребителски цени 
czk/usd – валутен курс CZK/USD 
rx_usd – възвръщаемост на съкровищни бонове на САЩ 
 
4.3 Секторно моделиране на паричните агрегати. 
 
Модел на Landesberger (2007). 
 
В логаритъм са взети всички променливи, с изключение на дивидентната доходност. 


jm3 - реални пари М3, дефлирани с дефлатор на БВП 
y – реален БВП 
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nfc – нефинансови корпорации 
fi – непарични финансови посредници 
agg – агрегирано парично търсене 
rl – доходност на дългосрочни държавни облигации 
DIV – дивидентна доходност 
Агрегиран модел за паричното търсене: 
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Модел за домакинствата: 
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Модел за нефинансовите корпорации: 
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Модел за непарични финансови посредници: 
 
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Модел на Carrascal и Landesberger (2010). 
 
Макромодел за търсенето на М3 от нефинансовите корпорации: 


ty - реална брутна добавена стойност 


tp - равнище на цените (дефлатор на реалната брутна добавена стойност) 


tblr - дългосрочен лихвен процент по банкови кредити към нефинансови корпорации 


town - собствена норма на възвръщаемост на М3 


tcap - реален основен капитал в нефинансовите корпорации 


Всички променливи, с изключение на лихвените проценти, са взети в логаритъм. 
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Дългосрочна връзка: 
 
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Микромодел за търсенето на М3 от нефинансовите корпорации: 
Liq – отношение на ликвидност между пари в брой и парични еквиваленти към всички 
активи 
CF – отношение между паричен поток и всички активи 
Spread – разлика между дългосрочен лихвен процент по банковите кредити към 
нефинансовите корпорации и собствената възвръщаемост на М3 
CFV – волатилност на паричния поток 
NWC – нетен оборотен капитал (краткотрайни активи минус пари в брой и парични 
еквиваленти върху всички активи) 
TA – съотношение между реални активи и всички активи 
L – коефициент на ливъридж (дълг спрямо активи) 
Dmed и Dlarge – фиктивни променливи 
i – индекс за компания; t – индекс за година 
Дългосрочен модел: 
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itititittititit


eDlDmedL


TANWCCFVCFspreadLiqLiqLiq
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Модел на Seitz и Landesberger (2012). 
 
Модел за търсене на М3 от домакинствата: 
m - търсене на М3 
pc – дефлатор на частното потребление 
rc – реални разходи за потребление 
rthw – тренд на дългосрочно богатство на домакинствата (дефлирано) 


3Mi  - собствена норма на възвръщаемост на М3 
blr - лихвен процент по банковите кредити към домакинствата 
GL1- мярка за несигурността на финансовите пазари 
Променливите с малки букви са в логаритъм. 
Дългосрочна връзка: 


  11
3


1111 123,17,067,067,0   tt
M


tttt GLiblrrthwrcpcm  


 
Модел на Calza и Zachini (2010). 
 
m - реална стойност на паричен агрегат М1 за съответния сектор 
y – скаларна променлива (БВП – за корпоративен сектор и разходи за потребление за 
сектор на домакинствата) 
r – среден лихвен процент по тримесечните съкровищни бонове 
Изцяло логаритмичната функция изглежда така: 


      ryAm loglogloglog    
Полулогаритмичната функция е следната: 


      ryBm   logloglog  
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Параметри на паричното търсене за домакинствата: 
 Логаритмична връзка Полулогаритмична връзка 
Процедура β η β ξ 
DOLS 0,530 0,118 0,537 2,52 
ARDL 0,536 0,113 0,545 2,520 
FMOLS 0,534 0,127 0,528 3,038 
EY 0,522 0,129 0,537 2,526 
 
Параметри на паричното търсене за корпоративния сектор: 
 Логаритмична връзка Полулогаритмична връзка 
Процедура β η β ξ 
DOLS 0,536 0,220 0,547 4,860 
ARDL 0,571 0,195 0,568 4,558 
FMOLS 0,522 0,272 0,521 6,280 
EY 0,512 0,128 0,534 4,589 
 
4.4. Модели за измерване на паричното търсене в други страни. 
 
Паричното търсене и инфлацията в Русия. 
 
Дългосрочният модел изглежда така (логаритмично-линейна форма): 
m – ефективни широки пари (в логаритъм) 
y – индустриално производство (в логаритъм) 
i – номинален лихвен процент по депозитите в рубли 
e – номинална норма на обезценка на валутния курс рубла-долар (на годишна база) 


eiypm 001.0008.0216.1   
 
Паричното търсене в Малайзия. 
 
TB3MR - лихвен процент по тримесечните съкровищни бонове  
TD3R – лихвен процент по тримесечните срочни депозити 


12*)ln(ln_ 1 tt CPICPIAINF  - годишна норма на инфлация 


DINTS - фиктивна променлива за отчитане промените в регулациите на лихвените 
проценти 
DDINTS – първа разлика на DINTS 
LRM2A = ln(M2A/CPI) 
LIP90 – логаритъм на индустриално производство 
IНF_A – норма на инфлация на годишна база 
XR_AVG – среден номинален валутен курс (малайзийски рингит към щатски долар) 
  - условие за грешка 
Използват се месечни данни за периода август 1973г. – декември 1995г. Данните не са 
сезонно изгладени. 
Модел за затворена икономика: 
Дългосрочна коинтеграционна връзка: 


AINFMRTBRTDLIPALRM _*7452.43*3908.53*8841.490*0358.12   
Уравнение с корекция на грешката: 
Условието за корекция на грешката е EC=   122___  tALRMALRMlaecmcl  


SD – сезонни фиктивни променливи  
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Dummy9401 – фиктивна променлива 
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Модел за отворена икономика: 
Дългосрочна коинтеграционна връзка: 
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Уравнение с корекция на грешката: 
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Паричното търсене в ЮАР. 
 
Използват се тримесечни данни за периода 1970Q1 - 1998Q2.  
nc – монети и банкноти в обращение извън банковата система 
m3 (широки пари) – включват „nc” заедно с чекови и безсрочни депозити, 
средносрочни и дългосрочни депозити 
i-short – лихвен процент по тримесечни съкровищни бонове (като собствена норма на 
възвръщаемост на парите) 
i-long – лихвен процент по десетгодишни държавни облигации (алтернативна 
възвръщаемост) 
e – номинален ефективен валутен курс, неговото увеличение означава покачване на 
стойността на ранда 
prow – външно равнище на цените 
p – индекс на местните потребителски цени  
y – БВП, сезонно изгладен 
ppp – паритет на покупателната сила 
Дългосрочни връзки: 


 prowepppp *28.1*88.0   


 shortilongiympmd  *02.0*04.0*22.13  
 
Общ модел на търсенето на тесни пари на страните в Латинска Америка. 
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M – мярка на паричното търсене - агрегат М1 
P – ценово равнище 
Y – реален БВП 
R – краткосрочен лихвен процент 
  -  специфични характеристики за всяка страна 
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4.5. Модели за търсенето на пари в страни с паричен съвет или фиксиран валутен 
курс. 


 
Паричното търсене в Хонконг. 
 
Модел за банкноти в обращение: 
Данните са годишни. 
RGDP – реален БВП 


ti - лихвен процент по тримесечни депозити 


p  - очаквана норма на инфлация, измерена като тринадесетмесечна пълзяща средна 
от действителната инфлация от период t-6 до t+6 
Дефлаторът на БВП се използва за дефлиране измерителите на парите. 
BC – доверие на бизнеса 
QC - фиктивна променлива за паричната циркулация на хонконгски долар в Китай 
Всички променливи са номинални, с изключение на тези с префикс R, които са реални. 
Промените се обозначават с и и означават връщане един период назад, т.е. те са 
първи разлики. 





Дългосрочен модел: 
QCBCiRGDPPC t 03.0ln02.0010.0ln66.053.1/ln   


Краткосрочен модел: 


196.003.0004.0ln44.002.0/ln  tt eQCiRGDPPC  


Модел за безсрочни депозити: 
Данните са годишни. 
TO – оборот на фондовата борса 
Дългосрочен модел: 


TOiRGDPPDD t ln16.0029.0ln75.0/ln   


Краткосрочен модел: 


155.0ln04.0045.0ln21.1/ln  eTOiRGDPPDD t  


Модел за тесни пари: 
Тесните пари включват парите в брой и безсрочните депозити. 
Дългосрочен модел: 


TOiRGDPPMIHK t ln14.0017.0ln79.0/$ln   


Краткосрочен модел: 


169.0ln05.0026.0ln83.002.0/$ln  eTOiRGDPPMIHK t  


Модел за спестовни депозити: 
За алтернативна цена се използва разликата между лихвения процент по спестовните 
депозити и лихвения процент по срочните депозити. 
Дългосрочен модел: 


BCiiRGDPPDS st ln29.0)(28.0ln92.0/ln   


Краткосрочен модел: 
  116.1ln41.032.0ln08.208.0/ln  eBCiiRGDPPDS st  


Модел за срочни депозити: 
Дългосрочен модел: 


BCpiRGDPPDT t ln33.005.011.0ln49.152.7/ln   


Краткосрочен модел: 


175.0ln23.006.010.0ln64.006.0/ln  eBCpiRGDPPDT t  


Модел за търгуеми депозитни сертификати: 
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Като мярка на тяхната доходност се използва междубанковият лихвен процент в 
Хонконг: . Като алтернативна доходност се използва дивидентната доходност на 


индекса Hang Seng:   
Hi


HSIi .


Дългосрочен модел: 


HSIH iiRGDPPNCD 115.0106.0ln76.12.14/ln   


Краткосрочен модел: 


109.1098.0ln5.52.0/ln  eiRGDPPNCD H  
Модел за широките пари: 
Дългосрочен модел: 


BCpiRGDPPM t ln11.0024.0029.0ln37.103.5/3ln   


Краткосрочен модел: 


160.0ln05.0023.0018.0ln82.004.0/3ln  eBCpiRGDPPM t  


 
Модел за търсенето на широки пари в Аржентина. 
 
M3 – широки пари (пари в обращение заедно с банкови депозити) 
P – индекс на потребителските цени 
R – лихвен процент на тридесетдневни срочни депозити в песо 
E – валутен курс песо към долар 
Нормата на инфлация “p” е трансформирана в променлива . pospp 22 );0max( 
Целта е измерване на диференциалния ефект от увеличението на цените. По този 
начин променливата позволява асиметрични краткосрочни ефекти на инфлацията. 
B – фиктивна променлива  
S – сезонна фиктивна променлива 
t - тренд 
Всички данни са месечни и сезонно неизгладени. 
Коинтеграционната връзка: 


tpepRperceptpm pos 0028.069.6217.620.153.1789.10int 2max   
Модел с корекция на грешката: 
   


   
1263


max
1111


2
6


22
1


78.497.1170.0


253.0025.0060.00300.0093.0543.0


180.0040.0564.0759.0281.0




















ttt


ttttt


tt
pos


tttt


SSB


BpepmpR


Rppppmpm


 


 
Паричното търсене в Латвия според Tillers (2004). 
 


 CPIXMpm /2ln  
CPI – индекс на потребителски цени 


)ln(GDPy  ; GDP – БВП 
e


dir   


r – реален лихвен процент по дългосрочните депозити 
Оценява се следното уравнение (VEC  модел): 
    ttttttt ucrcycpmcrcycpm   615141321  


Уравнението, което се получава е: 
    1455.82729.15419.00862.1 11   tttt ypmypm  
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Модел на паричното търсене в Латвия според Siliverstovs (2007). 
 
CPI – индекс на потребителските цени  
GDP - БВП 
PGDP – дефлатор на БВП 
   CPIMpm /ln 2 



– реални пари 


 PGDPGDPy /ln  - реален БВП 
)ln(Ii   - дългосрочен лихвен процент 
p 4  - норма на инфлация на годишна база 


Дългосрочно уравнение: 
  ttttt ectconstrendiypm  tan12.0426.0087.0851.2   


Краткосрочно уравнение: 
  ttttt Decyypm


t
0201079.0747.0142.0480.0262.1534.6 11 1


  
  


 
Паричното търсене в Естония според Siliverstovs. 
 


lI  - доходност на държавните облигации 
sI  - лихвен процент по краткосрочните депозити 


   - норма на инфлация 
   CPIMpm /ln 2   - логаритъм на реални пари (М2) 
  - логаритъм на реален БВП )ln(RGDPy 
      tsls IIii ln,ln,   - логаритъм на краткосрочен и дългосрочен лихвен процент 


CPIln4    - норма на инфлация на годишна база 
Използвани са тримесечни данни. Установява се съществуването на два 
коинтеграционни вектора, първият от които се интерпретира като дългосрочна 
функция на паричното търсене, а вторият – като стационарен лихвен спред. 
  533.1346.0177.2  s


tiypm  


  s
t


l
t ii 825
Динамичното уравнение е представено чрез VCEM модел: 
  1,21,111 120.0123.0344.0064.0069.0   ttt


s
t


l
tt iipm   


 
4.6. Модели за паричното търсене в България. 
 
Модел на Stefka Slavova (2004) 
 
Модел за периода април 1991г. – април 1996г. 
m1, m2 – М1, М2 в натурален логаритъм 
r – лихвен процент по депозити 
p – равнище на цените 
y – логаритъм на брутни месечни заплати 
D – фиктивни променливи 
(inf - diff) – диференциал на лихвения процент  
Дългосрочно уравнение за М1: 
  55,11213,049412,031,0004,006,0)(17,0 111111   DMDprypmpm ttttt  


Краткосрочно уравнение за М1: 
    0358,0117,01212,052,000,1003,026,0 1111   DDECMprpmpm ttttt  
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Дългосрочно уравнение за М2: 
      19,01207,049416,0002,0int002,002,091,0 1122   DMDpdiffypmpm ttt


Краткосрочно уравнение за М2: 
   


0358,059414,049404,0108,01207,0


83,017,1)(int002,005,083,0 1122





 


MDMDDD


ECMpdiffypmpm tttttt  
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Приложение 2 


   Коефициент на еластичност спрямо 
Модел Паричен агрегат Y W ΔW R(own) Rs Sspr Rl Lspr P C ER Rf DY 


За Великобритания               


  Ericsson М1 1,000     6,770 
-


6,770       -1,850         


  Escribiano М4 1,000           
-


6,160             


За домакинствата Thomas M4 0,500 0,500       -0,440     -6,400         


За нефин.компании Thomas M4 0,500 0,500       -2,900       
-


5,660       


За фин. компании Thomas M4 1,000         
-


21,300     -6,000         


  Chrystal M4 1,182 0,247       0,629   
-


0,257 -1,090         


  Janssen M0 1,000       
-


0,300       -0,500         


За еврозоната               


За еврозоната Calza M3 1,340         -0,860               


За еврозоната Beyer M3 1,700   
-


4,110                     


За новите страни членки на 
ЕС               


  Dreger M3 1,700       
-


0,070           
-


0,220     


За Чехия Komarek M1 0,730 0,660   0,180 
-


0,040                 


За Чехия Komarek M2 1,210 0,710         
-


0,020       3,320 
-


3,350   


За други страни               


Русия Oomes M2 (ефективни) 1,216           
-


0,008       0,001     


Малайзия Sriram M2 1,036     4,884 
-


5,390       -4,745         


Малайзия Sriram M2 1,130     2,509 
-


1,834       
-


4,8911   
-


0,581     


ЮАР Jonsson M3 1,220     0,020     
-


0,040             


Латинска Америка Carrera М1 0,940       
-


0,010                 


За страни с паричен съвет               


Хонконг Hawkins Банкноти 0,660       
-


0,010                 


Хонконг Hawkins Безсрочни депозити 0,750       
-


0,029                 


Хонконг Hawkins Тесни пари 0,790       
-


0,017                 


Хонконг Hawkins Спестовни депозити 0,921         -0,280               


Хонконг Hawkins Срочни депозити 1,490     0,110         -0,050         


Хонконг Hawkins 
Търгуеми депозитни 
сертификати 1,760     0,106     


-
0,115             


Хонконг Hawkins Широки пари 1,370     0,029         -0,024         


Аржентина Ericsson М3       17,530         
-


10,890         


Латвия Tillers M2X 1,086                         


Латвия Siliverstovs M2 2,851           
-


0,087   -0,426         


Естония  Pikkani M2 2,020                         


Естония  Siliverstovs М2 2,177     0,346         -1,533         


България Христов Банкноти и монети 0,360       
-


0,020           
-


0,320     


България Slavova M1 0,324         -0,033               


България Slavova M2 0,186         -0,035               


Секторни модели               


Еврозоната-общо Landesberger M3 0,940           
-


0,290           0,080 


ЕЗ-домакинства Landesberger M3 0,790           
-


0,145           0,080 


ЕЗ- нефин. корпор. Landesberger M3 2,060           
-


0,150           0,050 


ЕЗ- фин. 
посредници Landesberger M3 1,980           


-
0,630             


ЕЗ-домакинства Seitz M3 0,670 0,670           
-


0,700           


ЕЗ-корпорации Carrascal M3 1,370 1,370   0,116     
-


0,065             


САЩ-домакинства Calza M1 0,530       
-


0,118                 


САЩ-корпорации Calza M1 0,536       -0,22                 
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Използвани променливи 
Доход Y 
Богатство W 
Растеж на богатство ΔW 
Собствена норма на възвръщаемост на парите R(own) 
Краткосрочен лихвен процент Rs 
Краткосрочен спред Sspr 
Дългосрочен лихвен процент Rl 
Дългосрочен спред Lspr 
Ценово равнище P 
Реална цена на капитала C 
Валутен курс спрямо долара ER 
Чуждестранен лихвен процент Rf 
Дивидентна доходност DY 
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I. Увод 


В периода преди последната глобална финансова и икономическа криза страните – 
членки на ЕС, които не са част от икономическия и паричния съюз (ИПС), преминават 
през фаза на висок икономически растеж1. Задълбочаването на финансовото 
посредничество благоприятства тази възходяща динамика, като двуцифреният темп на 
увеличение на съотношението кредити към БВП в страните от ЦИЕ2 се определя като 
нормален процес на догонване с оглед на ниската начална база (вж. Ердинч, 2009). 
Разбира се, бързият икономически ръст, високата инфлация, големите входящи 
капиталови потоци, дефицитите по текущата сметка, нарастващата с бързи темпове 
кредитна динамика, външната и вътрешната задлъжнялост сигнализират за прегряване 
на икономиките и за формиране на вътрешно- и външноикономически дисбаланси.  


Именно кризата разкрива размера на формираните дисбаланси, като засяга 
сериозно икономиките и финансовите системи на България, Великобритания, Дания, 
Латвия, Литва, Полша, Румъния, Унгария, Чехия и Швеция, макар че едни от тях се 
справят с предизвикателствата далеч по-добре от други. В някои от разглежданите 
страни е налице двуцифрен спад на реалния БВП през пиковата за кризата 2009 г., а 
съотношението между необслужваните кредити и брутния размер на кредитите от под 
3% средно за десетте страни нараства постепенно до над 16% през 2012 г. Централните 
банки и правителствата предприемат нетрадиционни мерки за нормализиране 
дейността на банковия пазар, като понижаване на лихвите до исторически минимуми, 
предоставяне на по-дългосрочно финансиране на търговските банки (ТБ), разширяване 
на кръга от финансови инструменти, приемани като обезпечения по репо 
финансирането, правителствени вложения в банкови капиталови книжа, програми по 
изкупуване на активи и на такива по гарантиране на активи и пасиви и др. След 2008 г. 
се наблюдава силен ръст на депозитите, капитала, ликвидността и необслужваните 
кредити в банковата система, докато кредитите нарастват минимално в номинално 
изражение, а като дял от банковите активи дори се понижават. Търговските банки 
увеличават ликвидните и капиталовите си буфери, но те не се прехвърлят към реалната 
икономика посредством кредити с такъв темп, който да е достатъчен за стимулиране на 
индивидуалното потребление и инвестициите, а оттам и за икономически растеж.  


Динамиката на производството, заетостта, цените, лихвените проценти, 
входящите и изходящите капитали, външнотърговския поток на стоки и услуги, 
публичните финанси, както и на показателите, базирани на статии от банковите 
баланси, са сред променливите, обясняващи дисперсията в кредитните агрегати. 


                                                 
1 В периода 2004 – 2008 г. БВП нараства средно с 5.7% годишно в България, Унгария, Литва, Полша, 
Румъния и Чехия, докато във Великобритания, Дания, Латвия и Швеция кризата се отразява силно върху 
икономиката още през 2008 г., като годишното им производство  нараства средно с 4.8% в периода 2004 – 
2007 г. 
2 Съотношението вътрешен кредит към БВП съответства средно на 142% от БВП за Великобритания, 
Дания и Швеция през 2004 г. и на 39% на седемте странни от ЦИЕ, докато към края на 2008 г. 
индикаторът нараства до 186% за трите най-развити страни и до 66% за седемте страни от ЦИЕ. Със 7% 
средногодишно (геометрична средна) се увеличава кредитното задълбочаване в трите най-развити страни 
и с 14% за страните от ЦИЕ. Румъния и Литва са лидери, съответно с 29% и 20% средногодишен темп на 
нарастване, докато кредитирането се задълбочава с по-бавни темпове в Швеция и Дания, съответно с 
5.6%  и  6.2%. 
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Политиките на фискалните и монетарните власти също оказват влияние върху тази 
дисперсия. В период на такова шоково сътресение за финансовия сектор и икономиката 
като цяло е изключително трудно да се изолират факторите на кредитна динамика и 
поради това, че изменението на кредитните агрегати зависи едновременно от фактори 
на търсенето и предлагането на кредити. 


Това предизвикателство е още по-голямо при изследване на страните – членки 
на ЕС, които не са част от ИПС. По своята степен на икономическо развитие 
Великобритания, Дания и Швеция превъзхождат останалите седем страни. В групата на 
седемте държави също има значителни различия въпреки тяхната географска 
принадлежност към региона на ЦИЕ и общата им съдба на икономики в преход. Друга 
съществена разлика е, че икономиките на страни като България, Дания, Латвия и Литва 
са с режим на фиксиран валутен курс3, което силно ограничава политиката на техните 
ЦБ. Посочените страни могат да бъдат групирани по много социално-икономически 
признаци – например размер на икономиката, численост на населението, възрастова 
структура на населението, значимост на кредитите за икономиката и др. 


Добре функциониращите финансови пазари, в които търговските банки често 
заемат основно място, са необходимото и задължително условие за функциониране на 
съвременната икономика. Кредитирането насърчава натрупването на капитал и 
технологичните иновации и по този начин стимулира икономическата активност. В 
съвременната икономика до голяма степен банките решават кои проекти да бъдат 
реализирани посредством процеса на кредитиране (вж. Мински, 1992). Шумпетер 
(1946) дори определя кредитите като необходимо условие за по-добро бъдеще, а Кейнс 
(1936/ed.1997) твърди, че са нужното средство икономиката да се движи на по-висока 
скорост. Поради тези причини и заради нарастващото значението на кредитите за 
икономиката е много важно да се изследват факторите, които обуславят  кредитната 
динамика. 


Обект на изследване в настоящата разработка е кредитният пазар в страните – 
членки на ЕС, които са извън еврозоната (България, Великобритания, Дания, Латвия, 
Литва, Полша, Румъния, Унгария, Чехия, Швеция). Предмет на изследването са 
факторите, влияещи върху частния кредит4, през периода 2008 – 2012 г. Целта на 
изследването е да се изведат факторите на търсене и предлагане на кредити за 
цитирания период.  


Първоначално в изследването се представят основни резултати от съществуващи 
емпирични изследвания на фактическото обуславяне на кредита. Последващият етап 
включва дескриптивен анализ на факторите на търсене и предлагане на кредити за 
всички страни и отделно за България. Накрая за избрани страни е направено и 


                                                 
3 В България и Литва е налице паричен съвет, докато в Латвия е налице фиксиран валутнокурсов режим, 
без допълнителните рестрикции, които валутният борд предполага. Като цяло валутнокурсовите режими 
в трите страни са подобни, като се има предвид, че ЦБ има силно ограничена парична политика и поради 
факта, че е необходимо поддържането на чуждестранни валутни резерви, които да гарантират 
фиксирания валутен курс. Латвия, Литва и Дания са част от валутнокурсовия механизъм ERMII, като 
имат задължение да поддържат фиксиран курса на националните си валути спрямо еврото с допустимо 
отклонение от +/-2.5%. 
4 Под "частен кредит" да се разбират кредитите на фирмите от нефинансовия сектор и домакинствата. 
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иконометрично оценяване на функциите на търсене и предлагане на кредити, като по 
този начин се извеждат факторите на кредитната динамика. 


II. Фактори на кредитната динамика в емпиричната литература 


През последните две десетилетия научните изследвания, моделиращи емпирично 
търсенето и предлагането на кредити, нарастват прогресивно. Това е атестат за научния 
и приложния аспект на проблематиката, както и цялостно - за важността й. Растящият 
брой на публикациите е показателен за трудността да се намери единен подход на 
изследване, който да доведе до общовалидни резултати. 


Емпиричните изследвания най-общо могат да бъдат групирани по следния 
начин: 1) които се концентрират върху търсенето на кредити; 2) които акцентират 
върху предлагането; 3) които очертават едновременно функциите на търсенето и 
предлагането на кредити. Изследванията също могат да бъдат разделени според целта: 
извеждане на търсенето и предлагането на частния кредит (заедно и поотделно); 
моделиране на кредита за домакинствата и фирмите (заедно и поотделно) и в 
зависимост дали целят извеждане на факторите на вътрешния, общия или публичния 
кредит. Може да се направи деление на емпиричните изследвания и на база 
използваните иконометрични методи, както и по редица други признаци (географски, 
ниво на агрегация, панелни или индивидуални данни и др.). 


Сред пионерите в емпиричното моделиране на кредитите с цел извеждане на 
факторите за тяхната динамика могат да бъдат определени Бернанке и Блайндър с 
тяхното изследване "Кредит, пари и съвкупно търсене" (вж. Бернанке и Блайндър, 
1988). Според тях търсенето на кредити зависи положително от реалния БВП, от 
лаговата стойност на кредита и от равнището на цените, докато лихвеният марж 
(лихвите по кредитите минус лихвите по тримесечните съкровищни бонове) има 
отрицателно значение за неговата динамика. При извеждане факторите на търсенето на 
кредити и икономическата активност традиционно се доказва, че тази връзка е права, 
т.е. налице е процикличност спрямо икономическата динамика. Права е връзката също 
между миналата стойност на кредита и сегашната му стойност, т.е. налице е 
процикличност спрямо собствената му стойност. 


В изследванията, разглеждащи факторите на търсенето на кредити, се очертават 
две най-често срещани променливи, които с висока степен на вероятност обясняват 
кредитната динамика – БВП или негова производна и лихвите по кредитите. В 
кредитното уравнение знакът на първата променлива е положителен, а на втората – 
отрицателен5. Освен променлива за икономическа активност (БВП, БВП на човек от 
населението, БДС, инвестиции, промишлено производство) и цена на кредита 
(променлива за лихви по кредитите) често се включват и редица други параметри, като 
често срещани са лаговите стойности на изследваната променлива и инфлацията (ИПЦ 


                                                 
5За това свидетелстват резултатите и в изследванията на Хофман (2001), Хюлсвиг и кол. (2001), Кеюм 
(2002), Барахас и Стайнър (2002), Христов и Михайлов (2002), Брюгман и Доней (2003), Галза и кол. 
(2003), Такеда и кол. (2003), Мартинес – Караскал и Дел Рио (2004), Де Бандт и кол. (2006), Фрьомел и 
Шмит (2006), Гамбакорта и Роси (2007), Гaтин – Тюркали и кол. (2007), Егерт и кол. (2007), Фрьомел и 
Карагьозова (2008), Ди Мело и Пису (2009), Сьоренсен и кол. (2009),  Бек и кол. (2012), Арестис и 
Гонзалез (2013). 
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и в по-малка степен производствената инфлация. Положително може да е влиянието на 
инфлацията върху търсенето на кредити вероятно заради преразпределението на 
богатство от кредитор към длъжник6 (вж. пак там). Възможна е и хипотезата, че при 
нарастващи цени икономическите агенти търсят заемни средства, за да покрият своите 
планирани и извънредни разходи. 


Инфлацията не се разглежда еднозначно при определяне детерминантите на 
кредитите, като тя може да е и с отрицателен знак в уравнението на кредитното 
търсене. Според Блъндел – Уигнал и Джизицки (1992) и Пазарбашоглу (1997) 
очакваните инвестиции имат положително влияние върху търсенето на кредити, докато 
лихвите по кредитите и инфлацията му влияят отрицателно7. Стопанските агенти 
ограничават търсенето на банкови кредити при покачващи се цени заради намаляване в 
реално изражение на разполагаемия им доход (за домакинствата) и нетния паричен 
поток (за фирмите). Обслужването на кредитите и изплащането им става по-трудно, 
заради което е валидна хипотезата, че при покачващите се цени намалява търсенето на 
кредити. Друго възможно обяснение за възпиращия ефект на инфлацията върху 
търсенето на кредити е свързано с очакванията за спад в цените на стоките и услугите и 
на факторите за тяхното производство след техен ръст и обратно. 


Към традиционните детерминанти като БВП и лихви по кредитите Хофман 
(2001) добавя и променлива за цената на имотите, която влияе положително върху 
търсенето на кредити. В този случай се проявява ефектът на богатството – 
икономическите агенти стават по-уверени поради поскъпване на обезпеченията по 
кредитите и в резултат от желанието да се притежава актив с повишаваща се стойност8. 
Цените на имотите9 и цените на финансовите активи, в частност капиталовите ценни 
книжа10, са друга срещана група променливи, които най-често са с положителен принос 
за търсенето на кредити. Повишението в цените на активите увеличава нетната 
стойност на фирмите и домакинствата, т.е. увеличава увереността им и влияе 
положително върху търсенето на кредити. 


Допълнителни факторни променливи на търсенето на кредити са и вътрешните 
източници на финансиране. Логично е и при увеличаване на вътрешните източници на 
финансиране да се намалява търсенето на кредити, което се наблюдава и при 
намирането на алтернативи на банковото финансиране. Например паричните потоци от 
сливания и придобивания действат възпиращо на търсенето на кредити11, така както 
поскъпващите акции дават възможност на компаниите да финансират дейността си чрез 
емисията на финансови инструменти. 


                                                 
6 Подобни са изводите и на Такеда и кол. (2003). 
7 Вж. още Хюлсвиг и кол. (2001), Егерт и кол. (2007), Ди Мело и Пису (2009), Бек и кол. (2012). 
8 Обект на изследването на Хофман (2001) е кредитът за нефинансовия частен сектор в 16 индустриални 
страни за периода 1980  – 1989 г. 
9 Вж. Хофман (2001), Герлак и Пенг (2003), Мартинес – Караскал и Дел Рио (2004), Де Бандт и кол. 
(2006), Фрьомел и Карагьозова (2008), Арестис и Гонзалез (2013). 
10 Вж. Блъндел – Уигнал и Джизицки (1992), Барахас (2002), Мартинес – Караскал и Дел Рио (2004), 
Арестис и Гонзалез (2013). 
11 Вж. Брюгман и Доней 2003. 
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Преобладаващо в изследванията зависимата променлива е фирменият (или 
частният) кредит, в който се добавят кредитите на домакинствата и нестопанските 
организации. Разработките, извеждащи банковите кредити на домакинствата, се 
развиват по-интензивно едва през последните години. Тенденцията навярно се дължи 
на факта, че в редица развити икономики делът на кредита за домакинствата в общия 
кредит превишава този за фирмите. Поведението на домакинствата и фирмите се 
определя от различни променливи, но с висока степен на увереност може да се твърди, 
че агрегирани величини за икономическа активност добре обясняват търсенето на 
кредити от бизнеса и от физическите лица. Ако поведението на домакинствата се влияе 
от доходите, данъците, потребителските цени, потребителските предпочитания, 
очакванията, задлъжнялостта, то поведението на фирмите е подвластно на динамиката 
в цените на производствените фактори, техническия прогрес, държавните регулации, 
пазарния дял, данъците и субсидиите и бизнес очакванията.  


От детерминантите на предлагане на кредити се интересуват не само 
търговските банките, но монетарните и икономическите власти, които трябва да 
предвиждат как банковата система ще реагира при техните решения и политики. От 
кредитното поведение на банките в немалка степен зависи и икономическата активност 
в страната. За разлика от търсенето на кредити предлагането на кредити е в много по-
голяма степен във функционална зависимост от политиката на ЦБ (ЦБ контролира 
капиталовата адекватност, ЗМР, изискванията за ликвидност, сроковете за 
класифициране на кредитните експозиции, операциите по покупко-продажба на активи, 
управляването на лихвените проценти, обект на пряк контрол на ЦБ). Механизмът на 
парична трансмисия дори се определя като черна кутия от Бернанке и Гертлър (1995), 
които се опитват да я разкодират. Факторите за поведението на банките в 
опосредстване на получените средства към реалната икономика и до днес не са 
изведени еднозначно. Доказателство за това са изявленията на централните банкери в 
САЩ, Англия, Япония, еврозоната, в които те признават, че въпреки влятата 
ликвидност в банковата система и капитализирането й ТБ не кредитират със същия 
темп, с който се увеличават резервите им, т.е. усещането им за риск е нараснало, което 
резултира в предпазливо предлагане на кредити12. 


Предлагането на кредити се влияе в най-голяма степен от специфични за 
банките променливи като: качество на активите, структурата на активите и пасивите, 
коефициентите на капиталова адекватност, ликвидността и рентабилността, но зависи в 
по-малка степен от преките показатели за икономическа активност, макар и банковите 
показатели да са добро отражение на случващото се в икономиката поради факта, че 
между реалния и финансовия сектор са налице сложни и често двупосочни 
зависимости. Със забавяне на икономическата активност расте процентът на 
необслужваните кредити, респ. увеличават се провизиите за загуби от обезценка и се 
намалява собственият капитал. В резултат от това се влошават показателите за 
възвръщаемост и ефективност и се увеличава нежеланието на ТБ да отпускат кредити. 


                                                 
12 Вж. Драги (2012), Асмусен (2012) – Протокол от заседанието по парична политика на японската 
централна банка (2012), Бернанке (2008),  Бернанке (2012), Фишер (2012). 
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В теоретичната част от своята статия Бернанке и Блайндър (1988) извеждат 
предлагането на банкови кредити, което зависи в положителна степен от дела на 
кредитите в активите на банката и от свръхрезервите. Предлагането на кредити също е 
в права зависимост от лихвите по банковите кредити и в обратна зависимост от лихвите 
по облигациите, като последните са алтернативната цена на кредитите. Обратна е 
функционалната зависимост и спрямо включената променлива за риск (вж. Чин, 2011). 


Емпиричните изследвания показват, че предлагането на кредити е в права 
зависимост от лихвите по кредитите и нетния лихвен марж или нетния лихвен доход и 
в обратна зависимост от инфлацията13. Само че и тук, както при търсенето на кредити, 
инфлацията може да се тълкува двояко. При ръст в цените банките може с охота да 
отпускат кредити. Банките оперират преобладаващо с привлечен ресурс, който също се 
обезценява в реално изражение при нарастване на ценовото равнище. Освен това при 
инфлация, предизвикана от търсенето, е налице по-голяма вероятност за изплащане на 
обезценяващите се в реално изражение дължими лихви и главници, т.е. намалява 
вероятността за ръст в необслужваните кредити14. Те не са често срещана променлива 
за кредитната динамика. Необслужваните кредити по-скоро са изоставащ индикатор за 
ТБ, тъй като е налице определен срок, след който проблемните кредити се 
класифицират като необслужвани, а преди това да стане факт, често се правят опити за 
предоговарянето им. Тенденцията при необслужваните кредити обаче е показателна за 
финансовото здраве на ТБ и за икономиката като цяло. 


Цените на имотите и финансовите активи са с положителен принос в 
уравнението на кредитно предлагане, тъй като са синоним на покачваща се стойност на 
обезпеченията по кредитите и на по-достъпно и разнообразно финансиране за 
банките15.  


Друга група променливи се оказва с най-голям принос в уравнението на 
кредитното предлагане. Това са специфичните за банките балансови коефициенти като 
ликвидност и производните й, капиталова адекватност и производните й16. Тази група 
променливи също може да се тълкува двояко, т.е. в някои изследвания те влияят 
положително върху предлагането на кредити, в други - отрицателно. При намаляването 
на икономическата активност и особено при спукването на ценови балони както в 
сектора на реалните активи, така и в сектора на финансовите, кредитирането се забавя 
или се свива и се наблюдава ръст в съотношенията за капиталовата адекватност17 и 
ликвидност. Тогава банките заемат защитна позиция и акумулират резерви заради 
очакване за допълнително влошаване на икономическата конюнктура и за ръст на 
необслужваните кредити. В обратния случай, когато икономиката е във възход, банките 
се чувстват уверени, увеличават кредитите в дела на активите си и намаляват 


                                                 
13 Вж. Блъндел - Уигнал и Джизицки (1992), Пазарбашоглу (1996), Ди Мело и Пису (2009). 
14 Вж. Христов и Михайлов (2002), Гуо и Степанян (2011), Алпер и кол. (2012). 
15 Вж. Блъндел - Уигнал и Джизицки (1992), Пазарбашоглу (1996), Алтънбаш и кол. (2009), Гамбакорта, 
Маркес – Ибанес (2011). 
16 Вж. Блъндел – Уигнал и Джизицки (1992), Хюлсвиг и кол. (2001), Христов и Михайлов (2002), Такеда  
и кол. (2003), Хюрлин и Киерценковски (2007), Алтънбаш и кол. (2009), Ди Мело и Пису (2009), Корнет 
и кол. (2010), Гамбакорта, Маркес – Ибанес (2011), Алпер и кол. (2012), Монторо и Рока – Суарес (2012). 
17 Вж. Ердинч (2009). 
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капиталовата си адекватност и ликвидността си. Съществува и друг вариант: при 
позитивни очаквания за стопанската активност ТБ планират ръст на кредитната си 
експозиция, което е съпроводено с поддържане на минимално заложеното ниво на 
капиталова адекватност, т.е. банките увеличават собствения капитал и дългово-
капиталовите (хибридните) инструменти, които се включват в числителя на 
коефициентите за капиталова адекватност.  


Пряк индикатор за риска в банковата система е и вариацията (волатилността) в 
цените на банковите акции. Налице е допускането, че на фондовите пазари се търгуват 
очаквания и силната промяна в цените на банковите корпоративни книжа е синоним на 
смяна в банковите и икономическите условия (вж. Блъндел - Уигнал и Джизицки, 
1992). 


Осигуреността с депозити води до увеличаване на резервите, които могат да се 
трансформират в кредити или във финансови активи (ДЦК основно) в зависимост от 
усещането за риск на ТБ, т.е. ръстът в депозитите е фактор за предлагането на 
кредити18, но в условията на рецесия и финансова криза е синоним на заздравяване на 
ликвидните позиции на ТБ. 


III. Дескриптивен анализ на детерминантите на кредитна динамика 


Прегледът на емпиричната литература насочва към променливите19, които 
следва да бъдат включени в дескриптивния анализ, както и към посоката и степента им 
на влияние върху изследваната величина - кредитите. В настоящата точка се разглежда 
динамиката на избрани икономически и банкови индикатори за отделните страни. За 
целите на дескриптивния анализ са използвани данни за страните – членки на ЕС, които 
не са членове на еврозоната, публикувани на интернет сайта на ЕЦБ, както и данни от 
статистическите бази данни на Световната банка и МВФ20. Тези променливи се 
интерпретират през призмата на значението им като фактори на търсене и предлагане 
на кредити. Стойностите на показателите за стопанска активност, лихвени равнища, 
цени, външен сектор и банковите индикатори свидетелстват за наличието на 


                                                 
18 Вж. Блъндел – Уигнал и Джизицки (1992), Пазарбашоглу (1996), Барахас и кол. (2002), Хюрлин и 
Киерценковски (2007), Ердинч (2009), Гамбакорта, Маркес – Ибанес (2011), Гуо и Степанян (2011). 
19 Ендогенни и екзогенни променливи (пояснение) – процесите в икономиката протичат в сложна 
взаимозависимост. Те са обусловени от множество фактори, като често се наблюдава наличието на 
двустранни връзки между дадена изследвана променлива и регресорите й, т.е. изследваната величина 
може да причинява дисперсия в регресора й. Именно на тази логика се базират векторните 
авторегресионни (VAR) модели, при които чрез система от уравнения всички променливи са ендогенни и 
освен от другите променливи са функция и от собствената си лагова стойност (вж. Симс, 1980). 
От тази гледна точка променливите: БВП, съотношенията кредити към депозити, капитал към активи, 
ликвидни активи към активи, лихви по кредити, ценово равнище, външна задлъжнялост, външна 
търговия и международно движение на капитали и др., могат да се включват добре в обясняването на 
дисперсията на изследваната променлива. До известна степен тяхната собствена дисперсия може да е 
предизвикана от дисперсията в изследвата променлива, т.е. не се изключва двустранна каузалност.  
С оглед на това пояснения следва да се има предвид, че в текста за факторите на търсене и предлагане на 
кредити може да се използват взаимозаменяемо понятия като екзогенни променливи, обясняващи 
променливи и регресори. Това не означава, че променливите в дясната част на уравненията на търсене и 
предлагане на кредити не могат да бъдат зависими от изследваната величина, т.е. зависими от кредитите. 
20 ЕЦБ – Non-euro area EU countries, excluding the NCBs, МВФ – IMF World Economic Outlook Database 
April 2013, СБ – World Bank; 
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структурно прекъсване (СП), предизвикано от международната финансова криза, която 
бързо се прехвърля в отворените икономики на изследваните страни. 


Страните – членки на ЕС, които не са част от еврозоната, се различават 
значително помежду си. Значението на кредита за икономиката, измерено като 
съотношение на частния кредит към БВП, за 2012 г. превишава 130% в Дания, 
Великобритания, Швеция, докато за останалите страни това съотношение е в диапазона 
от 39%  до 71%. Освен с развити банкови системи Великобритания, Дания и Швеция се 
отличават и с развито посредничество на капиталовите, застрахователните и 
осигурителните услуги. 


Различия се наблюдават още в доходите на човек от населението, в степента на 
публична задлъжнялост, в нивата на преразпределение на БВП чрез публичните 
разходи, в размера на годишните бюджетни салда, в значението на външния сектор за 
икономиката (нетен износ, брутен външен дълг). Въпреки изброените различия 
развитието на банковите системи и икономики на 10-те държави показва редица общи 
тенденции. Общовалиден за всички тях е фактът, че банковите системи на национално 
ниво са силно зависими от дисперсията в движението на международния капитал, т.е. 
финансовите им системи и икономики са до голяма степен интернационализирани21, 
докато институциите, които могат да оказват контрол върху паричния и 
правителствения сектор, са тясно национални и силно ограничени във възможността си 
за реакция при негативно развитие. Банковата приватизация в страните от ЦИЕ, освен 
до ноу-хау, води до навлизането на чуждестранния капитал, осигурен или гарантиран 
от банковите централи. Тази вълна от придобивания има силен сигнален ефект за 
привличането на международен капитал с различен източник от банките майки. 
Входящите финансови капитали се трансформират в неустойчива външна 
задлъжнялост и дефицит по текущата сметка в голяма част от разглежданите страни. 
 
Таблица 1. Средногеометричен темп на нарастване на избрани променливи 


CAGR, 2008-2012,% BG CZ DK HU LT LV PL RO SE UK 


Общо кредити 4.0% 5.6% 1.5% -4.5% -3.8% -6.5% 9.4% -2.1% 8.9% 5.0% 


Кредити на нефинансовия частен сектор 2.8% 4.8% -0.6% -6.0% -5.4% -8.3% 8.1% 0.8% 10.8% 2.2% 


Некапиталови ценни книжа 11.3% 12.9% 6.9% 8.0% 10.7% -17.4% 10.3% 53.8% 2.8% -5.4% 


Парични средства и др. активи 13.6% -4.6% -1.6% - 8.4% 5.0% -6.6% -6.9% -1.4% -2.4% 


Външни активи 7.0% -0.7% -4.3% -8.7% 0.1% 6.7% -3.6% 10.6% 8.7% 0.7% 


Общо активи 5.4% 5.1% 1.5% -3.4% -2.1% -3.1% 7.8% 1.9% 7.5% 2.3% 


Общо депозити 7.9% 6.8% -0.9% 0.0% 5.9% -0.8% 8.5% 4.3% 6.1% 5.0% 


Депозити на нефинансовия частен сектор 8.7% 5.9% 0.4% -0.5% 5.7% 3.1% 9.8% 4.1% 12.9% 5.7% 


Капитал и резерви 7.8% 10.9% 0.3% 1.6% 10.0% 3.0% 15.3% 16.2% 14.5% 13.6% 


Външни пасиви -7.4% -4.4% -2.5% -11.6% -13.6% -6.4% 3.4% -4.8% 1.6% -1.1% 


БВП, по цени от 2005 -0.7% -0.4% -0.9% -1.4% -1.3% -2.5% 3.0% -1.1% 1.4% -0.3% 


Кредити за частния неф. сектор/активи, в % -2.4% -0.3% -2.1% -2.8% -3.4% -5.4% 0.3% -1.1% 3.1% -0.1% 


Източник: ЕЦБ, собствени изчисления. 


                                                 
21 Икономиките на десетте страни са интернационализирани по линия на външната търговия, движението 
на капитали и външната задлъжнялост. 
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III.1 Фактори на търсене на кредити 


Откроява се фактът, че страните с положителен икономически растеж в периода 
2008 – 2012 г. отчитат и кредитен ръст, докато в тези с отрицателен прираст на БВП 
ръстът на кредитите се забавя, а в някои случаи кредитите намаляват, т.е. налице е 
положителна корелация. Кредитите в Полша и Швеция  нарастват с 8.1% и 10.8% 
средногодишно, докато реалният БВП в двете страни нараства с 3% и 1.4% 
средногодишно. В същото време страните с най-голям спад в производството 
регистрират най-голям спад на частния нефинансов кредит, като в Латвия, Литва и 
Унгария кредитът се свива с 8.3%, 5.4% и 6.0% средногодишно, а БВП се понижава 
съответно с 2.5%, 1.3% и 1.4% средногодишно. Във втората група е и Дания, макар че 
темповете на изменение при нея са по-малки. Вярна е и обратната интерпретация, че с 
намаляване на кредитите за фирмите и домакинствата намаляват личното потребление 
и фирмените инвестиции. Само с помощта на иконометрично изследване може да се 
определи до каква степен икономическото развитие влияе върху кредитирането, както и 
до каква степен кредитите са фактор за общоикономическата динамика, т.е. каква е 
посоката на връзките, като изследването на Статев (2009) показва, че след 1997 г. в 
България е налице двустранна каузалност между кредита и икономиката. 


За по-пълно анализиране на динамиката на факторите на търсене на кредити е 
разгледан периодът 2004 – 2012 г., така че да се представи състоянието на икономиката 
преди началото на кризата и последващото развитие. В периода преди структурното 
прекъсване, предизвикано от кризата, икономиките на изследваните страни генерират 
висок икономически растеж в унисон с глобалната възходяща тенденция. През периода 
2004 – 2008 г. икономиките на България, Литва, Полша, Румъния и Чехия растат с 
между 5 и 7% средногодишно22, докато темпът на нарастване на БВП в Унгария е по-
нисък (2.2%) заради нереформираният публичен сектор23. Кризата настъпва по-рано 
във Великобритания, Дания, Латвия и Швеция. В периода 2004 – 2007 г. икономиките 
им нарастват съответно с 3%, 1.8%, 10.3% и 3.7%. Латвийската икономика навлиза в 
рецесия още през 2008 г. поради натрупаните неустойчиво големи икономически 
дисбаланси и поемането на прекомерни рискове от страна на стопанските единици и 
заради липсата на по-ефективна антициклична политика. Развитите финансови системи 
на Великобритания, Дания и Швеция бързо пренасят колебанията на международните 
капиталови пазари върху икономиките им. Заради високия икономически растеж преди 
кризата и заради натрупаната положителна инерция България, Литва, Полша, Румъния, 
Унгария и Чехия отчитат първи годишен икономически спад през 2009 г. През пиковата 
за кризата 2009 г. икономическата активност в разглежданите страни значително 
намалява. Годишният им БВП се понижава с между 4 и 17%, докато единствено 
полската икономика успява да нарасне (с 1.6%). Най-голям е годишният спад на 
съвкупното производство в Латвия и Литва, съответно със 17.7% и 14.8%. Сривът във 
                                                 
22 Годишният темп на изменение на БВП за всички страни е изчислен като геометрична средна. 
23 В периода 2004 – 2008 г. правителственият дефицит в Унгария съответства средно на 6.5% от БВП, а 
публичният дълг нараства до 73% от БВП в края на 2008 г. Унгарската икономика губи 
конкурентоспособност. За това свидетелства динамиката на индикаторите на външния сектор. 
Дефицитът по текущата сметка възлиза средно на 9.3% от БВП в предкризисния период, а брутният 
външен дълг нараства до 123% от БВП.  
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вътрешното24 и външното търсене, изтеглянето на капитали от икономиките, спадът в 
цените на финансовите и реалните активи имат основна вина за силно влошената 
стопанска активност през 2009 г. През тази година физическият обем на износа за 
десетте страни се понижава средно с 12%, докато износът в Швеция намалява с 25%. 
Аналогична е динамиката и при инвестициите (бруто капиталообразуване), които като 
съотношение към БВП се понижават средно с 25% за десетте страни, при 58% годишен 
спад в Литва и 34% спад в Латвия. Още от втората половина на 2009 г.са налице 
признаци за плахо икономическо възстановяване, но те не успяват да компенсират 
срива в икономическите показатели от първото тримесечие. През следващите три 
години е налице преобладаваща възходяща икономическа тенденция, макар темповете 
на растеж да са значително по-ниски от предкризисните стойности. Инвестициите 
остават слабото звено в икономическото възстановяване, докато външното търсене 
може да бъде изведено на преден план като фактор, движещ растежа в периода след 
2009 г., въпреки че през 2012 г. е налице едноцифрено понижение в темпа на изменение 
на износа. Силното поевтиняване на британския паунд, румънската лея, шведската 
крона, полската злота, унгарския форинт и чешката крона през 2009 г. е фактор за 
нарастване на износа. По-ниският разменен курс на националните валути на 
Великобритания, Унгария, Румъния, Полша и Чехия продължава да има стимулиращ 
износа ефект. В края на 2012 г. само Полша (благодарение на по-затворената 
икономика и девалвацията на националната валута, стимулираща износа) и Швеция 
реализират по-висок реален БВП спрямо предкризисната стойност, докато полската 
икономика не регистрира нито едно годишно понижение на БВП.  


След началото на кризата безработицата расте, публичните финанси са 
неустойчиви и се нуждаят от фискална консолидация, а равнището на цените е над 
целите на ЦБ, които таргетират инфлацията. За сериозността на икономическата 
ситуация говори и фактът, че в края на 2008 г. МВФ отпуска многомилиардно 
спасително финансиране на Латвия и Унгария25, а през първото полугодие на 2009 г. – 
на Румъния26, докато през същия период Полша27 договоря гъвкава кредитна линия с 
МВФ.  


Динамиката при индекса на потребителските цени е силно възходяща в периода 
преди кризата, като в резултат от възходящата икономическа активност инфлацията в 
десетте страни е средно 4.6 за периода, като дори в Латвия, Литва и България са налице 
сигнали за прегряване на икономиката. Цените в трите държави нарастват средно с 


                                                 
24 Фактор за силното понижение на БВП през 2009 г. е и фискалната консолидация, провеждана от 
латвийското правителство. Разбира се, тя е в отговор и на изискванията на международните кредитори. 
Публичните разходи през 2009 г. се понижават със 17% в номинално изражение. В някои от 
изследваните страни от ЦИЕ също е налице номинално понижение на публичните разходи. В Литва 
протича аналогичен процес на фискална консолидация, макар и със значително по-малък мащаб. През 
2009 г. публичните разходи в Литва се понижават с 3.3% в номинално изражение. През 2010 г. процесът 
по фискална консолидация в двете страни продължава да оказва влияние. В Чехия публичните разходи се 
понижават с 1.1% и 0.5% през 2010 и 2011 г. Освен фискална консолидация чрез понижаване на разходи 
страните от ЦИЕ провеждат и фискална консолидация, базирана на повишение на данъците (косвените 
данъци се повишават в Литва, Латвия, Полша, Румъния и Унгария). 
25 Андерсен (2009). 
26 Romania IMF transactions report. 
27 IMF (2009). 
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9.9% през 2007 и 2008 г., докато в Латвия темповете на нарастване на цените са 
двуцифрени. В резултат на кризата и по-слабото търсене инфлацията се понижава във 
всички страни, като  през 2009 г. Латвия отчита дефлация (спад на ИПЦ от 1.4%). През 
2009 г. и през следващите три години инфлацията е висока в Полша, Румъния и 
Унгария заради повишаване на данъчните ставки (ДДС и акцизи основно).  През 2009 г. 
е налице натиск за повишение на цените в Полша, Румъния, Унгария, Великобритания 
и Швеция заради обезценката на националните валути и следващото от това 
поскъпване на вноса. Освен инфлация, продиктувана от мерките на фискална 
консолидация, цените на храните и административно регулираните цени имат 
отношение за повишението на ценовото равнище в повечето страни. 


В резултат от кризата рязко се разширява диспропорцията между бюджетните 
приходи и разходи. Ако през 2008 г. средната стойност на дефицита е в размер на 2.2% 
от БВП, през 2009 г. дефицитът за десетте изследвани държави нараства до 5.8%. След 
2009 г. отрицателните бюджетни салда постепенно намаляват, като най-ниска е 
стойността през 2011 г., когато десетте държави регистрират отрицателно бюджетно 
салдо в размер средно на 2.9% от годишния БВП. През периода 2008  – 2012 г. средният 
годишен дефицит в Обединеното кралство е в размер на 9.4%, като това е и най-
високата стойност за изследваните страни. Единствено Швеция и Унгария през 2011 г. 
и Латвия през 2012 г. реализират положително бюджетно салдо, съответно в размер на 
0.1% от БВП, 4.3% от БВП и 0.1% от БВП. Еднократният ефект от национализация на 
частни пенсионни фондове води до впечатляващия бюджетен излишък в Унгария през 
2011 г. В края на 2010 г. за всички изследвани държави, с изключение на Швеция, е 
започната процедура от Съвета на ЕС заради наличието на прекомерен дефицит.  


Годишните бюджетни дефицити традиционно се покриват с емитирането на 
публичен дълг. Брутната публична задлъжнялост за десетте страни нараства от 33.5% 
от БВП през 2008 г. до 48.7% от БВП през 2012 г. По този показател най-добре се 
представя българската икономика, със средна годишна задлъжнялост от 16% през 
периода 2008 –2012 г., докато Унгария и Великобритания са с най-влошени показатели. 
Техният брутен публичен дълг възлиза средно на 81% от БВП през аналогичния 
период.  


За овладяването на фискалните рискове латвийското правителство намалява 
бюджетните си разходи в номинално изражение през 2009 г., 2010 г. и 2011 г. съответно 
със 17.8%, 3.8% и 0.1%. Литва също предприема фискална консолидация чрез 
понижение на публичните разходи, като през 2009 г. и 2010 г. публичните разходи се 
редуцират съответно с 3.3% и 1%. През 2010 г. и 2011 г. чешкото правителство 
намалява публичните разходи съответно с 1.1% и 0.1% в номинално изражение, докато 
британското правителство намалява публичните си разходи през 2012 г. с 2.5%. 


Преобладаващо за изследваните страни в периода до края на 2008 г. е налице 
голям входящ поток на капитали и значителен изходящ поток на средства под формата 
на внос на стоки и услуги. Разбираемо търговските банки имат основна роля за 
опосредстването на тези процеси. Вследствие на кризата тази тенденция се обръща на 
180 градуса, като се наблюдава процес  на изтегляне на капитали и на рязко свиване на 
вноса, което заедно със стагнирането на БВП води и до излишъци по текущата сметка 
за повечето от изследваните страни. За периода 2004 – 2008 г. излишъкът по 
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капиталовата и финансовата сметка е средно 21% от БВП за България, 17.5% за Латвия, 
10.6% за Литва, 10.4% за Румъния и 9.4% за Унгария. Тези входящи капитали 
стимулират индивидуалното частно потребление и инвестициите, което води до 
рекордни дефицити по текущите сметки за въпросните страни, като за съответния 
период дефицитът по текущата сметка е средно 16.8% за България, 16.7% за Латвия, 
10.5% за Литва и Румъния, 7.6% за Унгария. Салдото по капиталовата и финансовата 
сметка за периода от началото на 2009 г. до края на 2012 г. е с положителна осреднена 
стойност от 1.7% от БВП за България, с отрицателна стойност от 2.4% за Латвия, с 
положителна стойност от 0.2% за Литва, с почти равна на нула процента от БВП 
стойност за Унгария и с положителна стойност от 4.4% за Румъния. Салдото по 
текущата сметка за аналогичния период е с осреднена отрицателна стойност от 2.9% от 
годишния БВП за България, с положителна стойност от 1.9% за Латвия, с отрицателна 
стойност от 0.1% за Литва,с положителна стойност от 0.9% за Унгария и с отрицателна 
стойност от 4.3% за Румъния. 


В страни като Чехия и Полша търговските и капиталовите потоци са с по-
умерени тенденции. Икономиките на Дания и Швеция оперират при излишък по 
текущата сметка преди и след кризата, което е атестат за висока степен на 
конкурентоспособност. Същевременно в двете държави е налице изтичане на капитал и 
в двата периода. Великобритания оперира при умерени дефицити по текущата сметка в 
двата периода, в рамките на 2.3 и 2.5% от годишния БВП. В двата периода тя привлича 
капитали в същия порядък, отговарящи на размера на дефицита по текущата сметка. 
Икономиката й е по-слабо конкурентоспособна, но заради развития финансов сектор и 
други дялове от сектора на услугите и заради "модната" тенденция да се инвестира/ 
живее във Великобритания страната е нетен получател на капитали. 


III.2 Фактори на предлагане на кредити 


Банковите системи в десетте страни привличат международни капитали преди 
кризата, но в следващия период тенденцията рязко се обръща. Изтеглянето на 
ликвидност от чуждестранните кредитори изправя търговските банки, централните 
банки и правителствата пред сериозни предизвикателства. В тази посока на действие е 
и Виенската инициатива28. Тя има за цел да предотврати неустойчивото изтегляне на 
капитал от поделенията в ЦИЕ на международните банкови групи. Чрез редица 
договорености между отделните ЦБ и правителствата, както и между банковите 
централи и международните финансови институции се цели предотвратяването на 
шоково изтегляне на капитали от банковите системи на разглежданите страни (вж. 
Колев и Цварт, 2013).  


След структурното прекъсване, причинено от кризата, се понижават темповете 
на прираст на кредитните агрегати (кредитите на нефинансовия частен сектор в 
частност). В Дания, Латвия, Литва и Унгария дори има средногодишно понижение в 
номиналните стойности на агрегатите. Налице е нежелание за поемане на рискове след 


                                                 
28 От таблица 1 се вижда, че само в две страни външните пасиви (дължими към нерезиденти) не 
намаляват през разглеждания период, т.е. постфактум Виенската инициатива не успява да предотврати 
изтичането на чуждестранни пасиви на ТБ. 
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2008 г., когато домакинства и фирми увеличават спестяванията си под формата на 
банкови депозити, но кредитите за фирмите и домакинствата, респ. потреблението и 
инвестициите, не следват тази динамика, а в отделни случаи дори е налице ръст на 
депозитите и спад на кредитите. Това развитие се наблюдава в Латвия, Литва и в по-
малка степен в Дания. Желанието за увеличаване на спестяванията на частния сектор и 
неосъщественото от това повишение на  кредитите и инвестициите е практическо 
проявление на ефекта на спестовността, дефиниран от  Кейнс. В нормална 
икономическа обстановка с депозитите нарастват и кредитите заради 
мултиплициращия ефект на кредитно-депозитната дейност на банките, като това води и 
до нарастване на съвкупното търсене. Търговските банки в изследваните страни 
увеличават капитала и резервите си, като увеличават и другите си активи, различни от 
кредитите за частния сектор. В някои банкови системи е налице повишаване на 
паричните средства, в други – увеличаване на инвестициите в дългови книжа, а в трети 
са налице и двете характеристики, т.е. банките се ориентират към увеличаване на 
буферите за посрещане на ново влошаване в икономическата конюнктура (вж. таблица 
1 и таблица 10). 


Лихвената динамика при кредитите и депозитите е показателна за наличието на 
структурно прекъсване (СП) за финансовата система на всяка от разгледаните 10 
страни. Разбира се, степента на реакция във всяка от тях е различна, различно във 
времето са разположени минимумът на лихвените проценти преди прекъсването, както 
и максимумът и последващият минимум, характеризиращ и нормализирането на 
конюнктурата (вж. таблица № 11 в приложението). 


Лихвите по кредитите и депозитите са фактор за търсенето и предлагането на 
кредити. Търсенето на кредити се влияе негативно от лихвите по тях, както и от 
лихвите по депозитите, които са своеобразен изразител на алтернативната цена на 
капитала. Валидна е обаче и хипотезата, че по-високите лихви по депозитите мотивират 
депозантите и превръщат някои от тях в заемополучатели, т.е. може да имат и 
положително влияние върху търсенето на кредити. Както стана ясно и от литературния 
преглед, икономическата активност обективно е по-силен фактор за търсенето на 
кредити, но между лихвите и реалната икономика съществува взаимна обвързаност. В 
резултат от кризата лихвените проценти по кредитите рязко се повишават. 
Повишаването на лихвените проценти по кредитите в случая е изразител на 
нарасналите рискове за финансовата система и икономиката, а не е предизвикано от 
нарастване на съвкупното търсене. Изтеглянето на ликвидност от страна на 
чуждестранните банкови кредитори мотивира банките да се насочат към местните 
физически и юридически лица за попълване на необходимия привлечен ресурс. 
Лихвените проценти по депозитите на фирмите и домакинствата се повишават в 
периода, последващ СП, съответно с над 200% в Латвия, Литва, Швеция и Дания и с 
над 100% в Чехия, Унгария, Румъния и Полша (вж. таблица № 11 в приложението). 
Освен на нарасналите разходи за финансиране, по-високите лихви по кредитите се 
дължат на ръста в необслужваните кредити, на влошаването на показателите за реална 
икономическа активност, както и на редица други  лихвени детерминанти. 


Ако бъдат отделени два периода с три екстремума – минимум в периода до 
структурното прекъсване,  максимум за СП на кризата и минимум в последващия СП 
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период29, лихвите по кредитите за бизнеса и домакинствата (ипотечни и потребителски) 
в Латвия, Литва, Румъния, Дания, Швеция, Чехия и Унгария се повишават най-силно по 
време на кризата. В този период 5-годишните лихви по дългосрочните бизнес кредити в 
Латвия поскъпват със 114%, а ипотечните и потребителските със срочност над 5 години 
поскъпват съответно с 241% и 186%. В последващия СП период е налице силно 
поевтиняване на кредитите, като именно тази промяна е по-отчетлива за страните с по-
силно повишение на лихвите по фирмените кредити по време на СП. В България, 
Великобритания и Полша динамиката при поскъпването на лихвите по кредитите в 
резултат от кризата е относително по-плавна.  


Потребителските кредити, особено тези с краткосрочен профил, поскъпват най-
много, като годишни лихвени проценти в диапазона 15-30% се наблюдават в България, 
Румъния, Чехия, Латвия, Литва и Унгария. Липсата на обезпечения при 
потребителските кредити (в масовия случай) и по-високият процент на необслужвани 
потребителски кредити мотивират банките да отчитат по-високите рискове чрез 
увеличаване на лихвените проценти. За разлика от фирмените и от ипотечните кредити 
за домакинствата потребителските кредити не поевтиняват до стойности, по-ниски от 
периода преди кризата. 


 
Таблица 2. Реални лихвени проценти30, в % 


Държава  2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
България 4.46 1.23 1.86 0.70 2.26 6.71 8.12 5.45 7.35 
Чехия 1.92 6.15 5.03 2.39 4.25 3.62 7.61 6.80 3.82 
Унгария 7.21 5.91 4.43 3.46 4.66 7.21 4.36 5.56 5.77 
Латвия 0.41 -3.69 -2.35 -7.80 -2.21 18.00 12.16 0.14 2.49 
Литва 3.13 -1.26 -1.34 -1.51 -1.24 12.56 3.88 n.a. n.a. 
Румъния 9.19 6.51 2.89 0.28 -0.48 12.53 7.59 3.76 13.69 
Великобритания 1.77 2.20 1.69 3.24 1.54 -0.68 -2.21 -1.80 -0.90 


Източник: Световна банка. 


В повечето страни лихвените проценти във втория период се понижават до по-
ниски нива в номинално изражение от периода преди кризата. Това изменение следва 
глобалната тенденция на понижаване на лихвените равнища, подпомогната от парична 
политика на ЦБ, а в някои случаи и от политиката на правителствата (например мерки 
по капитализирането на ТБ). Въпреки поевтиняването на кредитите в периода, 
последващ СП, в повечето страни по-ниската инфлация в следкризисния период не 
позволява реалните лихвени проценти при кредитите и депозитите да поевтинеят до 
предкризисините си нива.  


Предлагането на кредити е в положителна зависимост от лихвите по кредитите, 
но ТБ в по-голяма степен отчитат нетния лихвен доход, в който са отчетени и разходите 
за привлечения банков ресурс (депозитите на фирмите и домакинствата). Очевидно е, 
че по-ниските лихви през втория период не стимулират търсенето на кредити. 
Изравняването на темповете на кредитен ръст преди СП е трудно осъществимо. В 


                                                 
29 Периодите не съвпадат за различните страни поради техните индивидуални особености. За целите на 
дескриптивния анализ максималната дължина на първия период е пет години, т.е. не повече от 5 години 
от минимума, предхождащ СП във финансовата система и икономиката на всяка страна. 
30 В данните на СБ не е наличен времеви ред за реалните лихвени проценти в Дания, Полша и Швеция. 
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някои от разглежданите държави дори е налице номинален спад на кредитните салда. 
Възможно е и ТБ да не желаят да кредитират при лихвени равнища по-високи от техния 
оптимум, след който клиенти, които са с високи шансове да изпаднат в състояние на 
неплатежоспособност, са по-вероятните заемополучатели, което в крайна сметка ще 
доведе до ръст в необслужваните кредити (вж. Стиглиц и Уайс, 1988). В допълнение 
броят на клиентите, които ще изпаднат в неплатежоспособност, се увеличава и от 
негативната икономическа конюнктура. 


Търговските банки в изследваните десет държави притежават различен бизнес 
модел, докато банките в ЦИЕ се придържат в по-голяма степен към традиционна 
депозитно-кредитна дейност, банките във Великобритания, Швеция и Дания са с по-
голяма експозиция към финансовите инструменти, в частност дълговите пазари. 
Именно във Великобритания, Дания и Швеция под 50% от банковите активи са 
алокирани в кредити на частния нефинансов сектор в Дания, като това е видно за всяка 
една от годините в периода 2008 – 2012 г. Тази динамика е споделена и от банковите 
системи на Чехия и Унгария. Банковите системи на тези страни обаче са изложени на 
по-голям риск от промяната в цените на дълговите инструменти. Нарастващата 
публична задлъжнялост и недотам ефективните методи за справяне с дълговите кризи в 
отделните страни в ЕС могат да изложат техните банкови системи на допълнително 
изпитание. 


В периода 2008 – 2012 г. ТБ се стремят да изравнят не само матуритетната 
структура на своите пасиви и активи, но и валутната им структура, което се дължи на 
валутната композиция на пасивите. Кредитирането в чуждестранна валута е силно 
застъпено в България, Латвия, Литва, Румъния и Унгария. Във Великобритания, Дания 
и Швеция банките кредитират основно в национална валута. Към третото тримесечие 
на 2011 г. делът на кредитите в швейцарски франкове от общите банкови креди е около 
35% в Унгария, 20% за Полша и 7% за Румъния31. Преобладаващо от заеми във 
франкове са се възползвали домакинствата, като рязкото поскъпване на франка спрямо 
еврото и останалите валути прави редица кредити, деноминирани в швейцарски 
франкове и платими в местни валути (форинти, злоти, леи), трудни за обслужване. 
Кредитите във валута в Унгария и Румъния предизвикват допълнително влошаване на 
банковите баланси в резултат от девалвацията на националните им валути. Паричните 
съвети в България и Литва и фиксираният валутен курс в Латвия обаче се оказват 
устойчиви на финансовите и икономическите шокове. Разбира се, в Латвия са 
предприети сериозни мерки за фискална консолидация, така че да се отговори на 
изискванията на кредиторите за получаването на валутни заеми, както и да се гарантира 
курсът на лата с намаляване на фискалните дисбаланси. 


Намаляването на външните пасиви е обща тенденция за изследваните държави, с 
изключение на Полша и Швеция. Изтичането на ликвидност към външни кредитори е 
процес, който принуждава банките да търсят алтернативни източници на финансиране, 


                                                 
31 Вж. Йешин (2013). 
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и възпиращ фактор за кредитно предлагане. Ръстът в депозитите на частния 
нефинансов32 сектор обаче компенсира и позволява изтичането на ликвидност. 


Увеличението на коефициентите за ливъридж и ликвидност и понижението на 
съотношението кредити към депозити сигнализират, че е налице промяна в усещането 
за риск на ТБ. Увеличаването на необслужваните кредити и изтичането на външни 
пасиви от банките води до предпазливо поведение на банките. 
 
Таблица 3. Коефициент на ливъридж, в % 


Държава 2008 2009 2010 2011 2012 


България 11.1 12.7 12.8 12.6 12.1 
Великобритания 6.1 7.3 7.7 8.5 9.3 
Дания 5.5 5.5 5.5 5.1 5.3 
Латвия 7.5 7.6 7.6 7.9 9.6 
Литва  8.5 11.4 13.1 13.5 13.6 
Полша 10.7 13.3 13.5 13.1 14.1 
Румъния 10.6 12.0 14.1 16.0 18.0 
Унгария 7.4 8.0 7.9 7.7 9.0 
Чехия 9.3 10.5 11.0 10.9 11.6 
Швеция 4.6 5.7 5.8 5.7 5.9 
Източник: ЕЦБ, собствени изчисления. 


През 2012 г. банковите системи в десетте страни имат по-голям капацитет както 
за поемане на нови загуби, така и за бъдещо увеличаване на кредитирането. Банковата 
система в Дания е изключение от тази динамика, а коефициентът на ливъридж в Чехия 
нараства по-бавно. Най-консервативни и най-добре капиталово обезпечени по този 
индикатор са банковите системи в България, Литва, Полша, Румъния и Швеция, което 
позволява да се абсорбират бъдещи отрицателни шокове в икономическата среда. 
 
Таблица 4. Коефициент на ликвидни активи към брутни активи, в % 


Държава 2008 2009 2010 2011 2012 


България 19.0 18.9 20.9 22.0 22.4 


Великобритания 29.8 20.5 21.0 20.5 22.5 


Дания 14.9 18.8 17.7 17.0 19.1 


Латвия 7.1 22.6 22.3 30.9 34.7 


Литва  21.1 23.4 23.1 25.5 23.9 


Полша 17.0 20.3 20.8 19.5 20.9 


Румъния 47.1 57.5 60.0 58.7 57.6 


Унгария 18.1 23.5 22.3 24.7 30.8 


Чехия 25.8 27.1 29.4 29.9 32.6 


Швеция 19.0 21.6 20.9 22.5 21.4 


Източник: МВФ (Financial Soundness Indicators (FSIs). 
Банките подобряват значително ликвидната си позиция. Ако в момента този 


процес се разглежда като натрупване на буфер за бъдещо влошаване в качеството на 
активите, при по-ясни положителни сигнали за икономиката част от тази ликвидност 


                                                 
32 Банковите депозити във всички изследвани страни нарастват, с изключение на Унгария. 
Средногеометричният ръст (2008 – 2012 г.) на депозитите на фирмите и домакинствата в България, 
Чехия, Великобритания, Латвия, Полша и Швеция е в диапазона 5.7% – 13%, като освен за нарастващо 
доверие е сигнал и за нежеланието за поемане на рискове, особено когато кредитите не споделят същата 
динамика.  
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ще се трансформира в кредити. Делът на ликвидните активи в общите активи в периода 
2008 – 2012 г. се повишава във всички разглеждани страни, с изключение на 
Великобритания, докато в Латвия дори е налице четирикратно повишение заради 
ниската база, от която тръгва латвийската банкова система през 2008 г. 


Необслужваните кредити нарастват няколко пъти в периода след началото на 
кризата. Ако в периода 2004 – 2008 г. средното съотношение между стойността на 
необслужваните кредити и брутния размер на кредитите за представените в таблицата 
страни е малко над 2.5%, в последващия период то е 9.2%. 
 
Таблица 5. Необслужвани банкови кредити, в % от брутния размер на банковите кредити 


Държава 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
България 2 2.2 2.2 2.1 2.5 6.4 11.9 14.9 16.9 
Великобритания 1.9 1 0.9 0.9 1.6 3.5 4 4 3.7 
Дания 0.7 0.4  0.6 1.2 3.3 4.1 3.7 4 
Латвия 1.1 0.7 0.5 0.8 2.1 14.3 15.9 13.9 11 
Литва 2.2 0.6 1 1 4.6 19.3 19.7 16.3 18 
Полша 14.9 11 7.4 5.2 4.4 7.9 8.8 8.2 8.4 
Румъния 8.1 2.6 1.8 2.6 2.8 7.9 11.9 14.3 16.8 
Унгария 2.7 2.3 2.6 2.3 3 6.7 9.8 13.4 15.8 
Чехия 4 3.9 3.6 2.4 2.8 4.6 5.4 5.2 5.1 
Швеция 1.1 0.8 0.8 0.1 0.5 0.8 0.8 0.7 0.7 
Източник: СБ. 


Ръстът на необслужваните кредити е в голяма степен функция от 
общоикономическата среда и в по-малка степен от кредитната политика и системите за 
управляване на риск в отделната банка. Сам по себе си ръстът в необслужваните земи е 
притеснителен, но е важно да се следи до каква степен показателят е обезпечен с 
провизии и собствен капитал. През 2012 г. непровизираната част от лошите кредити 
съответства на 63% от СК в Литва и на 53% в Унгария. Съотношението намалява при 
продажбата на лоши кредити, при превръщането на кредитите в такива с по-нисък 
рисков, при увеличение на собствения капитал чрез капитализиране на печалби или 
чрез емисия капиталови инструменти (вж. таблица 6). 
 
Таблица 6. Непровизирана  част на лошите кредити към СК, в % 


Държава 2008 2009 2010 2011 2012 
България 3.5 15.1 28.0 36.9 38.9 
Великобритания 8.6 14.8 16.9 16.1 14.5 
Дания   23.7 24.8 32.1 
Латвия 12.3 104.6 98.8 75.6 19.4 
Литва  44.0 128.7 99.4 80.9 62.5 
Полша 8.3 13.8 11.5 11.6 12.9 
Румъния 10.7 11.3 15.7 16.5 14.4 
Унгария 15.6 33.0 49.3 59.0 52.9 
Чехия 12.9 21.9 25.6 24.5 23.6 
Швеция 8.1 12.5 11.2 9.7 9.4 


Източник: МВФ (Financial Soundness Indicators (FSIs). 
Може обаче да се обобщи, че ЦБ в някои държави подценяват рисковете преди 


кризата и не успяват да се справят с бързия кредитен ръст и прегряването на 
икономиката, стимулирайки ТБ да генерират буфери. В резултат от кризата рисковете 
се материализират, като банковите системи в Латвия, Литва и Унгария се оказват в по-
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лоша позиция за акумулирането на загуби (коефициентът за ливъридж в Латвия, Литва 
и Унгария е с по-ниска стойност спрямо останалите бързоразвиващи се икономики от 
региона на ЦИЕ). През 2008 г. коефициентите на ликвидност сигнализира за подценени 
рискове в някои от разгледаните страни (за  Латвия показателят е със стойност от 7.1%, 
при стойности между 19% и 47%  за България, Литва, Чехия и Румъния. Постепенно до 
края на 2012 г. всички банкови системи подобряват ликвидната си позиция 


Рентабилността в банковите системи в изследваните страни се понижава заради 
влошеното качество на активите, предизвикано от негативната икономическа 
конюнктура. Банките в Литва и Латвия отчитат сериозни загуби през 2009 г. и 2010 г., 
но през 2012 г. отчитат сериозно подобрение на рентабилността си. Румънската и 
унгарската банкова система влошават рентабилността си и през 2011 г. и 2012 г. За 
разлика от тях ТБ в Чехия и Полша се представят най-добре през разглеждания период, 
съдейки от стойностите и динамиката на коефициента на рентабилност на активите. 
Трябва да се отчете фактът, че редица банкови системи са обект на извънредни 
антициклични и спасителни мерки от страна на ЦБ и правителствата. За разлика от тях 
българската банкова система, благодарение на генерираните буфери, благодарение на 
надзорната дейност на БНБ,  въпреки слабото икономическо възстановяване успява да 
реализира печалби, с които подобрява капиталовата си база и капацитета си за поемане 
на нови загуби, както и за увеличаване на кредитирането, когато условията станат 
благоприятни затова. 
 
Таблица 7. Възвръщаемост на активите, в % 


Държава 2008 2009 2010 2011 2012 
България 2.1 1.1 0.8 0.6 0.7 
Великобритания -0.1 0.0 0.3 0.3 0.3 
Дания   0.0 0.0 0.1 
Латвия 0.2 -3.9 -1.8 0.5 2.0 
Литва  1.1 -4.5 -0.4 1.7 1.1 
Полша 1.5 0.8 1.0 1.3 1.2 
Румъния 1.6 0.2 -0.2 -0.2 -0.6 
Унгария 1.1 0.6 0.0 -0.7 -0.1 
Чехия 1.1 1.4 1.3 1.2 1.4 
Швеция 0.6 0.4 0.6 0.6 0.7 
Източник: МВФ (Financial Soundness Indicators (FSIs). 


Централните банки в разглежданите страни са активна страна в процеса по 
поддържане стабилността и ликвидността на банковия пазар. Дезинфлацията и 
възможността за подкрепа на икономиката, в рамките на мандата на ЦБ им позволява 
да провеждат стимулираща парична политика. Понижаващата се инфлация, 
очакванията за по-ниска инфлация в резултат от слабото икономическо търсене и 
нуждата ТБ да управляват по-добре ликвидността си мотивира ЦБ на Англия, Дания, 
Латвия, Полша, Румъния, Унгария, Чехия и Швеция да намаляват основните лихвени 
проценти33.  


                                                 
33 Английската централна банка намалява основния лихвен процент от 5.75% към 5 юли 2007 г. до 0.5% 
към 5 март 2009 г. От месец март 2009 г. АЦБ въвежда нулева лихва по депозитите на ТБ, съхранявани 
при нея, стимулирайки ТБ да кредитират, а не да увеличават вземанията си от ЦБ. 
Датската централна банка намалява дисконтната лихва по текущите депозитни сметки чрез серия от 
понижения, съответно от 4.5% (към октомври 2008 г.) до 0% през ноември 2012 г. Рефинансиращата 
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В началото на 2009 г. лихвите на междубанковия пазар рязко се увеличават, а 
изтъргуваните обеми рязко се понижават, тъй като ТБ увеличават недоверието помежду 
си. Ситуацията през 2009 г. изисква и непопулярни мерки по запазване стабилността на 
финансовата система, увеличаване на ликвидността й и успокояване на паричните, а 
оттам и на финансовите пазари като цяло. Освен традиционните мерки по намаляване 
на лихвените проценти, намаляване на ЗМР (изключение са страните, в които не са 
налични ЗМР, както и Чехия, в която нормата на ЗМР остава непроменена). От месец 
март 2009 г. АЦБ стартира програма по изкупване на активи (ДЦК основно), с което се 
стреми да влее ликвидност в икономиката и финансовата система, като се цели 
продавачи на ДЦК да не са банки, а фирми и домакинства, т.е. прави се опит да се 
насърчи съвкупното търсене. От 75 млрд. паунда тази програма се разраства до 375 
млрд. паунда през юли 2012 г., като размерът й остава непроменен до края на 2012 г. 


През месец октомври 2008 г. Полската централна банка въвежда допълнителни 
парични инструменти, с които да успокои паричния пазар и с които ТБ могат по-добре 
да управляват ликвидността си. ПЦБ започва да предоставя по-дългосрочно 
финансиране на ТБ, като въвежда дори тримесечни репо заеми за сметка на 7-дневните 
преди кризата. ПЦБ увеличава броя на инструментите, които приема като обезпечение, 
и осигурява финансиране в чуждестранна валута чрез суапови операции. В сила от 30 
юни 2009 г. ПЦБ намалява резервната норма с 0.5%, до 3.0% от депозитите. На 30 
октомври 2010 г. ПЦБ повишава резервната норма с 0.5% до 3.5%. ПЦБ изплаща на ТБ 
лихва за размера на задължителните резерви, държани при нея, в размер на 90% от 
редисконтната лихва.  


Румънската централна банка увеличава ликвидността в системата, когато това е 
най-необходимо, особено през 2009 г., посредством 30-дневни репо заеми, в 
допълнение на традиционните 7-дневни заеми. 


Унгарската централна банка представя два нови инструмента на паричната си 
политика, като от 21 октомври 2008 г. предоставя двуседмични и шестмесечни 
обезпечени заеми. За обезпечения се приемат ипотечни и корпоративни облигации с 
рейтинг ВВВ – и по-висок, правителствени и корпоративни еврооблигации, общински 
облигации. От месец април 2012 г. УЦБ предоставя и 2-годишни обезпечени заеми, 
улеснявайки ТБ да управляват по-дългосрочната си ликвидност и диспропорцията в 
срочността на активите и пасивите. В края на 2008 г. и в началото на 2009 г. УЦБ 
договаря суапово финансиране с ЕЦБ и ЦБ на Швейцария, като успява да увеличи 


                                                                                                                                                         


лихва се понижава постепенно от 5.5% (към октомври 2008 г.) до 0% през юни 2012 г., а лихвеният 
процент по депозитните сертификати е понижен от 5.5% (към октомври 2008 г.) до отрицателна стойност 
от -0.2% с цел да се намалят вземанията на ТБ от ЦБ. 
Латвийската централна банка понижава на стъпки рефинансиращата лихва от 6% до 2.5% в периода 
24.03.2009 – 24.09.2012 г. Аналогична е тенденцията  при пределния лихвен процент по заемния 
механизъм на ЛЦБ. Овърнайт депозитната лихва на ЛЦБ и 7-дневната депозитна лихва също се 
понижават, като от 3% към 24 февруари 2008 г., постепенно ЛЦБ ги намалява на 0.05 и 0.075% 
съответно. 
Аналогично е поведението и на останалите ЦБ в периода след началото на кризата, които рязко 
намаляват контролираните от тях лихвени проценти, така че ТБ да управляват по-лесно и достъпно 
ликвидността си. 
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ликвидността на валутния и паричния пазар и да задоволи предпазното и 
спекулативното търсене на евро и франкове. 


Банковият сектор в редица държави се подпомага с публични ресурси, за да не 
се допусне системна банкова криза, която да засегне още по-сериозно и без това 
влошената икономическа активност. Британското правителство стартира няколко 
програми34 след края на 2008 г., на обща стойност от около 690 млрд. евро (44% от БВП 
на Великобритания за 2008 г.) (вж. Панета и кол., 2009). 


През 2008 г. заради ликвидни проблеми малката датска банка Трелеборг е 
продадена на Сидбанк под натиска на Датската централна банка. Заради големите си 
обезценки по необслужвани кредити РоскилдеБанк е капитализирана от ДЦБ и 
Асоциация на банките чрез повишаване на капиталовата й база с около 4.5 млрд. крони. 
През август 2009 г. участието на ДЦБ в капитала на Роскилде е прехвърлено на 
държавната Компания за финансова стабилност. 


През ноември 2008 г. латвийското правителство придобива 51% от втората най-
голяма ТБ в страната ПарексБанк, като заплаща по 2 лата за акция за изпадналата в 
ликвидна криза банкова институция. В допълнение 34% от акциите на ПарексБанк са 
прехвърлени на държавната Ипотечна и поземлена банка като допълнителна гаранция 
по сделката. В началото на април 2009 г. ЕБВР придобива 25% + 1 акция от ПарексБанк 
срещу инвестиция от 106 млн. евро в капитал и подчинен срочен дълг. Чрез действията 
си латвийското правителство и ЛЦБ предотвратяват още по-неблагоприятно развитие в 
банковия и финансовия сектор. 


На 16 ноември 2011 г. литовското правителство национализира 100% от 
капитала на СНОРАС Банк, като на 24 ноември банката обявява банкрут, след като 
Литовската централна банка отнема лиценза за извършване на банкова дейност. 
СОНАРАС е с пазарен дял от 6.2% при кредитите и 13% при депозитите, но въпреки 
преустановяването на дейността й не последва материализирането на системен риск. 
Доверието в системата бързо се завръща, след като фондът за застраховане на 
депозитите започва да изплаща сумите по гарантираните със закон влогове.  


В Швеция националната служба по обслужване на дълга (National Debt Office) 
гарантира новоемитирн дълг на ТБ за 325 млрд. ш.к., или около 10% от БВП, като по-
този начин осигурява финансиране на ТБ с приемлива доходност, така че последните да 
могат по-добре да управляват пасивите и активите си. Шведското правителство 
осигурява инструмент за рекапитализиране на ТБ с размер от 50 млрд. ш.к. 


                                                 
34 Включват програма за гарантиране на активите, програма за гарантиране на задълженията и програма 
за рекапитализиране на ТБ. 
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IV. Фактори на търсене и предлагане на кредити в България 
Общоикономическа динамика 


Националната икономика нараства с впечатляващи темпове след началото на новото 
хилядолетие до края на 2008 г., когато международната конюнктура рязко се влошава и поставя на 
изпитание малката и отворена българска икономика. За изпреварващия икономически растеж до 
началото на кризата (последното тримесечие на 2008 г.) принос има сложна симбиоза от фактори, 
които до голяма степен са свързани помежду си. По-важните от тях са стабилността на лева и 
финансовата система, подсигурена от паричния съвет и консервативната парична и надзорна 
политика на БНБ, банковата приватизация и съпътстващият трансфер на ноу-хау, депозитно-
кредитната дейност на ТБ, приемствената фискална политика на бюджетни излишъци, 
чуждестранните инвестиции, вътрешното и външното търсене, членството в ЕС и свързаното с това 
синхронизиране на законодателството и институциите, благоприятната международна конюнктура и 
други фактори. Разбира се, такова бързо развитие няма как да не доведе до формирането на 
икономически дисбаланси във вътрешноикономически и външноикономически план. Растежът е 
съпроводен от висока инфлация, неустойчиво големи дефицити по текущата сметка, както и от бързо 
увеличаваща се задлъжнялост към резиденти и нерезиденти. В резултат от кризата тези тенденции се 
обръщат на 180 градуса, като започва и постепенното разчистване на натрупаните вътрешно- и 
външноикономически дисбаланси. 


В петгодишния период до края на 2008 г. растежът се интензифицира, като реалният БВП 
нараства средно с 6.4% годишно, или темпът му на прираст е в пъти над стойностите за 


Великобритания, Дания и Швеция. В последващия период – от края на 2008 г. до края на 2012 г., БВП в 


постоянни цени се понижава с 0.7% средногодишно, като през кризисната за българската икономика 
2009 г. реалното производство се свива с 5.5%. През 2009 г. се понижават всички компоненти на 
съвкупните разходи, но най-голям принос за икономическия спад имат пониженият износ (намалява с 
11.2% на годишна база в реално изменение) и инвестициите в основен капитал (свиват се със 17.6%). 
През 2010 г. икономиката нараства с 0.2%, а през 2011 г. с 1.8%, като основен принос за растежа има 
външното търсене. През 2012 г. икономическият растеж намалява до 0.8%, но е с положителна 
стойност благодарение на потреблението на домакинствата и изменението на запасите. 


В периода 2004 – 2008 г. хармонизираният индекс на потребителските цени (ХИПЦ) нараства с 


8% средногодишно, а през периода 2008 – 2012 г. темпът на нарастване на цените се понижава до 


2.8%. годишно. Спадът във вътрешното търсене през периода 2008 – 2012 г. води и до по-ниска 
инфлация. Във втория период основен принос за инфлацията имат стоките и услугите с 
административно определяни цени, храните и енергийните продукти, като ХИПЦ конвергира със 
средните нива за ЕС. 


Пазарът на труда следва икономическата динамика в периода на висок икономически растеж, 
като заетостта нараства, а безработицата се понижава. Коефициентът на безработица в края на 
2008 г. е на най-ниското си равнище за целия период на преход, със стойност от 5.7%. В резултат на 
кризата безработицата започва да нараства, като в края на 2012 г. броят на безработните е 12.4% 
от работната сила. В годините на растеж след началото на кризата (2010 г., 2011 г., 2012 г.) се 
повишава производителността на труда, но за създаването на нови работни места е необходим по-
висок растеж. Високата норма на безработица разбираемо е ограничителен фактор за търсенето на 
кредити, но като фактор тя рядко се включва в променливите, обясняващи кредитите, поради лаговия 
й характер.  


Фискалната политика е фактор за икономическа активност, но предвидимата и балансирана 
фискална политика е единият от двата основни стълба, на който се крепи валутният борд, респ. 
финансовата система и икономиката като цяло. Вторият стълб, на който се крепи валутния борд, е 
стабилната банкова система, която се поддържа от антицикличната парична политика на БНБ и 
консервативния банков надзор.  


Всички правителства след 1997 г. до началото на кризата се придържат към политика на 
балансиран бюджет, като в годините на висок икономически растеж приходите често превишават 
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разходите, което позволява генерирането на фискални буфери. През периода 2004 – 2008 г. е налице 


бюджетен излишък със средна годишна стойност от 2.7% от БВП. Българските правителства 
намаляват задлъжнялостта си и генерират буфери, благодарение на които безпроблемно се емитира 


нов дълг и се използва фискалният резерв за финансиране на дефицитите в периода 2008 – 2012 г. със 


средна годишна стойност от 1.8% от БВП. Публичният дълг се понижава до 15.5% от БВП към края 
на 2008 г. и нараства до 18.5% от БВП към края на 2012 г. В периода след 2008 г. българските 
правителства поддържат консервативна фискална политика, като страната е сред лидерите в ЕС по 
нисък дефицит и публичен дълг. 


През периода 2004 – 2008 г. българската икономика оперира при растяща външна 


задлъжнялост, неустойчиво големи дефицити по текущата сметка (средно 16.8% от БВП) и излишък 
по капиталовата и финансовата сметка (21% от БВП средногодишно). След 2008 г. започва процес на 
намаляване на външната задлъжнялост, период на умерени дефицити по текущата сметка (през 2011 
г. е регистриран дори излишък) и излишъци по капиталовата сметка (през 2010 и 2011 г. салдото по 
финансовата и капиталовата сметка е отрицателно, в размер на 1.1% и 1% от БВП). 


В края на 2004 г. брутният външен дълг (БВД) възлиза на 61.7% от БВП, докато в края на 2008 
г. съответства на 105% от БВП. В последващия период е налице процес  на намаляване на външната 
задлъжнялост, като БВД се понижава до 94.8% от БВП. Тази динамика се дължи на изпреварващия 


номинален ръст на знаменателя. В периода 2008 – 2012 г. ТБ намаляват задълженията си към външния 


сектор с 2.6 млрд. лева (с 29%), докато вътрешнофирмените заеми се увеличават с 2.1 млрд. лева (с 
15.3%), а публичният външен дълг нараства с 850 млн. лева (с 9%). Ситуацията с брутната външна 
задлъжнялост не е притеснителна от гледна точка на факта, че 58% от БВД е между банките и 
банковите им централи, както и между местните компании и чуждестранните им компании майки, 
т.е. няма как да станем свидетели на изтегляне на спекулативен капитал, който да навреди на 
финансовата система и икономиката като цяло. 


Слабото вътрешно търсене, изтичането на капитали от страната и недостатъчните 
чуждестранни инвестиции не са в състояние да бъдат компенсирани от ръста в износа. Заради 
комбинация от тези фактори и поради икономическата неопределеност в ЕС домакинствата и 
фирмите остават предпазливи в очакванията си. Усещането им за риск е все още високо, което 
резултира в слаба предприемаческа 
активност и слабо търсене на кредити. 
Предпазливостта на стопанските 
единици е предопределена и от спада в 
цените на финансовите и реалните 
активи (търговски и жилищни имоти), 
които оказват влияние чрез ефекта на 
дохода и ефекта на баланса35. 


Кредити и фактори на предлагане на 
кредити (динамика) 


Финансовият сектор, който е 
доминиран от банковия сектор в 
България, се развива в сложна 
взаимовръзка с реалната икономика. Не 
едно и две изследвания с голяма степен 
на вероятност доказват, че парите не 
са неутрални и че динамиката във 
финансовия сектор е следствие от 
икономическия растеж, но и фактор за него. Емпирично проверено е, че и в България е налице 
двустранна каузалност (вж. Статев, 2009).  


                                                 
35 Вж. Блъндел – Уигнал и Джизицки (1992), Пазарбашоглу (1996), Алтънбаш и кол., (2009), Гамбакорта, 
Маркес-Ибанес, (2011). 


Фигура 1. Динамика на кредита за частния нефинансов сектор
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Бързият икономически растеж в периода 2004 – 2008 г. е придружен от изпреварващ темп на 


нарастване на банковите кредити за нефинансовите фирми и домакинствата. През разглеждания 
период кредитите с натрупване нарастват с 37.7% средногодишно (средногеометрично), а като ниво 
на кредитно посредничеството, т.е. като съотношение с БВП, темпът на растеж е в размер на 18.9% 
средногодишно. Ердинч (2009) описва бързия кредитен ръст в България и Румъния в периода 1999 – 2006 
г. като процес на догонване. От друга страна, бързият кредитен растеж може да се разглежда и като 
причина за формиране на дисбаланси, които в някакъв момент се материализират и поставят на 
изпитание финансовата система и икономика. В тази логическа линия е изследването на Дюнуалд и кол. 
(2005), които разглеждат кредитния бум в България, Румъния и Украйна. Използвайки база данни за 
различни банкови кризи, те обобщават, че в петте години преди рязко променяне на възходящата 
динамика във финансовия сектор и икономика съотношението кредити/БВП нараства средно с 5.2% 
годишно, след което започва да се понижава. Бързият кредитен растеж води до проблеми за банковия 


сектор по две направления – съответно макроикономически дисбаланси и последващо влошаване в 


качеството на кредитите (вж. пак там). След 2009 г. съотношението кредити/БВП в България 
започва да се понижава, като се потвърждава хипотезата, че с процеса на догонване са формирани 
дисбаланси, които се материализират и които изправят пред предизвикателства вземащите решения 
на  микро- и макрониво. 


В периода 2008 – 2012 г. кредитите в България нарастват в номинално изражение с 2.7% 


средногодишно, докато съотношението между кредитите и БВП се понижава с 0.2% средногодишно. 
Кредитите в българската банкова система нарастват в номинално изражение, като дори през най-
неблагоприятната за българската икономика 2009 г. е налице увеличаване на кредитните експозиции на 
банките. Ръстът през 2009 г. обаче се дължи до голяма степен на нетната покупка на отпуснати в 
миналото кредити от ТБ, които възлизат на 1.5 млрд. лева. През следващите три години е налице 


обратната ситуация – нетният размер на кредитите нараства по-бавно в отчетите за банковата 


система заради извършваните продажби на кредити и начисляването на обезценки, което води до 
намаляване на нетния им размер, стойности за който са представени в таблицата. 


 
Таблица 8. Съотношения, салда и нов бизнес по кредити за частния нефинансов сектор 


Година 
 
 


Брой 
кредити 
 


Кредити  
(с натрупване), 
в млн. лв. 


Кредити  
(нов бизнес),  
в млн. лв. 


∆Кредити (салда)/ 
кредити (нов 
бизнес), % 


Кредити (нов 
бизнес)/кредити 
(салда), % 


2008 3 019 504  48 348  21 947  53.4% 59.9% 
2009 3 004 628  50 080  13 321  13.0% 27.6% 
2010 2 763 350  50 692  12 581  4.9% 25.1% 
2011 2 655 401  52 334  18 046  9.1% 35.6% 
2012 2 734 408  53 808  18 513  8.0% 35.4% 
Източник: БНБ, собствени изчисления. 


Обемът на новосключените кредити е обект на висока колебливост. През 2010 г. обемът на 
новоотпуснатите кредити се понижава с 43% спрямо 2008 г., след което започва частично 
възстановяване. През 2012 г. новоотпуснатите кредити възлизат на 18.5 млрд. лева, което е с 15.6% 
под стойността от края на 2008 г. Подобна е динамиката и при броя на кредитите. В резултат от 
негативното икономическо развитие броят на продадените и отписани кредити започва да намалява 
след 2009 г., като към края на 2012 г. показателят се понижава с 9.4% (спрямо 2009 г.) въпреки 3%-ния 
годишен ръст през 2012 г. 


Прирастът (номиналното годишно увеличение) на кредитите (салда) през 2010 г. съответства 
на 4.9% от новоотпуснатите през годината кредити, а през 2012 г. този показател нараства до 8%, 
при 53.4% за 2008 г. Може да се обобщи, че в резултат от промяната в икономическата конюнктура се 
намалява броят на кредитите36, докато обемът на новосключените кредити гарантира минимален 
номинален ръст на кредитите с натрупване, т.е. част от кредитите с настъпил падеж се заместват 
с кредити с по-голям номинал. Обемът на новоотпуснатите банкови кредити успява да компенсира 


                                                 
36 Този процес е подпомогнат от продажбата на вече отпуснати кредити от ТБ. 
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падежиралите кредити. Тази динамика сигнализира, че се увеличава обръщаемостта на кредитите за 
сметка на техния матуритет, т.е. банките и техните клиенти не желаят да поемат по-дългосрочни 
ангажименти.  


Заслужаваща внимание е динамиката на собствеността на активите. Местните банки 
увеличават дела си в активите на банковата система37, като към 31.12.2012 г. контролират 26.5% от 
активите на банковата система спрямо 16.1% към края на 2008 г. Местните банки са по-активни в 
условията на криза и имат основен принос за ръста на кредитите (в номинално изражение). Този 
процес вероятно се дължи на по-доброто познаване на икономическата обстановка в страната и на 
по-добрата информация за нуждите на родните клиенти, с която те разполагат. Към това, ако 
прибавим и проблемите на чуждестранните банкови централи, българският клиент възвръща 
доверието си в банковите институции с българско мажоритарно/контролно участие. Това е изследван 
процес на възстановяване на пазарен дял за местните банкови групи, последващ процеса на навлизане на 
чуждестранни финансови институции на местния пазар. Съвсем нормално е вследствие на кризата 
някои от международните банкови групи да се разделят с българските си поделения, принудени от 
ликвидни и финансови проблеми на банката майка или поради промяна в условията за правене на бизнес 
в страната. Купувачи се оказват и местни лица, които са по-приспособими в новите условия и имат по-
добри познания за местния бизнес (вж. Чоугъл, 2003 и Демирюк-Кунт и Хуйзинга, 1998). Това от своя 
страна намалява въздействието на външните фактори върху системата, но увеличава риска от ръст в 
експозициите (кредитни и депозитни) към свързани лица.  


За периода от края на 2008 до края на 2012 г. кредитите за фирмите нарастват с 16%, при 
3.4% ръст на кредитите за домакинствата. Жилищните ипотечни кредити на физически лица 
нарастват с 15.5% за периода, а потребителските кредити се увеличават с минималните 0.6%. 
Овърдрафтите и другите кредити на домакинствата бележат двуцифрен спад, но заради по-малкото 
им тегло нямат голямо влияние върху кредитите на домакинствата. Към края на 2012 г. 58.4% от 
кредитите и авансите са за нефинансовите предприятия и 28% за домакинствата, спрямо 56% и 30% 
за същия период на 2008 г. Българската банкова система, подобно на латвийската и литовската, се 
различава от останалите седем страни, в които преобладаващо частният нефинансов кредит е 
насочен към домакинствата. 


Бизнес моделът на банките в България е традиционен. Кредитите за частния нефинансов 
сектор преобладават в банковите активи, които се финансират основно с депозити на домакинствата 
и фирмите, докато външните пасиви, дължими основно към банките майки, имат намаляващо значение 
за финансирането на активите. За разлика от българската банкова система ТБ в останалите 9 
държави, особено Великобритания, Дания и Швеция, разчитат в по-голяма степен на финансовите 
пазари за финансиране на дейността си и за алокиране на привлечените средства. Това им поведение ги 
"имунизира" в по-голяма степен от икономическата динамика в страната, но ги прави подвластни на 
динамиката на международните дългови пазари. Опрощаването на вземания на кредиторите в Гърция 
и Кипър и дълговите проблеми на редица други страни в ЕС са показателни за измамните сигурност и 
ликвидност на дълговите пазари, на които доверието е много крехко и бързо може да  се разруши. 


За периода от края на 2008 – 2012 г. ТБ увеличават привлечените средства с 16%, депозитите 


на домакинствата нарастват с 62% до 35.9 млрд. лева, а тези на нефинансовите корпорации се 


увеличават с 11% – до 22.1 млрд. лева. Впечатляващият ръст на депозитите на частния нефинансов 


сектор успява напълно да компенсира намалението на привлечените средства от кредитни 


институции, които се понижават с 35% през периода – до 10.7 млрд. лева. Банките майки намаляват 


предоставените заеми на българските си поделения, но ТБ успяват да увеличат общия размер на 
привлечените средства и да повишат ликвидността си. В края на 2008 г. в отговор на кризата и с цел 
банките да управляват по-добре ликвидността си БНБ намалява нормата на ЗМР за всички привлечени 
средства от 12 на 10%. От 1 януари 2009 г. нормата на ЗМР се понижава от 10 на 5% за привлечените 
от банките средства от нерезиденти (банките майки основно), докато за привлечените държавни и 
общински средства не се начисляват ЗМР. От 1 октомври 2008 г. БНБ признава за резервен актив 50% 
от касовите наличности на банките и улеснява достъпа до резервите им в БНБ. Това позволява на ТБ 


                                                 
37 Според тримесечното издание на БНБ „Банките в България”. 
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да погасят 1.3 млрд. лева задължения към банковите централи и е доказателство, че в пиковата за 
кризата 2009 г. ТБ не изпитват сериозни ликвидни проблеми. В допълнение на тези мерки ЦБ препоръча 
на ТБ да не разпределят дивиденти от печалбата за 2008 г., което, освен че доведе до нарастване на 
капиталовата база с 1.4 млрд. лева, способства за по-добрата ликвидност на системата. Благодарение 
на предприетите от ЦБ мерки се освобождава паричен ресурс за банките в размер на 3 млрд. лева38. 


През 2012 г. системата е по-ликвидна и по-независима от външно финансиране спрямо 2008 г. 
Ликвидните позиции на банките се повишават значително, като делът на ликвидните активи в общите 
активи нараства до 23% към края на разглеждания период, спрямо 16.8% към края на 2008 г. С 41%, до 
9.5 млрд. лева нарастват парите и паричните наличности при ЦБ, а вложенията в дългови 


инструменти – с 90%, до 9.3 млрд. лева. Нараства покритието на кредитите с депозити от фирмите 


и домакинствата, като 1 лев кредити за фирмите и домакинствата е покрит от 1.02 лева депозити на 
фирмите и домакинствата, при 0.85 лева депозитно покритие за всеки 1 лев кредит в края на 2008 г. 


Освен че банковата система е по-ликвидна през 2012 г. спрямо отправната 2008 г., тя е и по-
капиталово адекватна. Коефициентът на обща капиталова адекватност нараства от 14.9% през 2008 
г. до 17.6% през 2011 г., като се понижава до 16.9% през 2012 г. заради политиката на БНБ по промяна 
в отчитането на специфичните провизии за кредитен риск, които директно намаляват СК. 
Съотношението собствен капитал (СК) към активи нараства до 13.2% в края на 2012 г. (един лев СК 
финансира 7.6 лева активи) спрямо 11.4% в края на 2008 г. (един лев СК финансира 8.8 лева активи). 
Значително се повишава съотношението СК/Кредити от 13.9% към края на 2008 г. (един лев СК 
финансира 7.2 лева кредити и аванси) до 16.8% към края на 2012 г. (един лев СК финансира 6 лева 
кредити и аванси). Подобряването в капиталовата позиция през разглеждания период се дължи за 
сметка на увеличаването с 1.2 млрд. лева (46% ръст) на емитирания от ТБ капитал и в по-голяма 
степен заради акумулираните резерви от натрупани печалби от предходни години, които нарастват с 
2.2 млрд. лева, или с 62%. 


През 2012 г. необслужваните кредити с просрочие повече от 90 дни нарастват до 9.6 млрд. 
лева, или съответстват на 16.6% от брутните кредити (без кредитите за кредитни институции), 
докато през 2008 г. размерът на просрочените кредити с повече от 90 дни е в размер на 2.8% от 
брутните кредити. Трендът при необслужваните кредити с повече от 90 дни е възходящ, но темпът на 
растеж намалява, като през 2009 г., 2010 г. и 2011 г. този показател е със стойности съответно от 
6.4%, 11.9% и 14.9%. За забавянето на възходящата динамика принос има политиката на ТБ по 
продажба и отписване на просрочени кредити и по придобиване на обезпечения. Динамиката при 
лошите кредити е притеснителна, но до голяма степен е функция от икономическата среда. От друга 
страна, системата натрупва големи буфери за неутрализиране на ефектите от лошите кредити. В 
края на 2012 г. необслужваните кредити повече от 90 дни са покрити на 70.5% с провизии и обезценки 
(в размер 6.8 млрд. лева). В допълнение непокритата с провизии част от просрочените с повече от 90 
дни кредити за 2012 г. е със стойност от 2.9 млрд. лева, като съответства на 26.3% от СК на ТБ. 
Отделно за голяма част от кредитите са налични ликвидни обезпечения със стойност, по-висока от 
остатъчната стойност на вземането на ТБ. През 2011 г. БНБ удължи срока за реализацията на 
обезпеченията, което позволява на ТБ да постигнат по-висока цена на обезпечението, т.е. ще 
реинтегрират провизии. 


Променя се валутната структура на активите и пасивите. През периода 2008 – 2012 г. 


валутният компонент намалява в привлечените средства (от 60.2% на 51.9%) най-вече заради по-
високите лихви, които стопанските единици получават за депозираните в ТБ средства в лева и заради 
доверието във финансовата система и валутния борд. За сметка на това валутният компонент 
нараства при кредитите и авансите (от 60% на 65.4%) вероятно заради търсенето на по-
нисколихвените кредити, деноминарани в чуждестранна валута (основно евро). Към 31.12.2012 г. 61.3% 
от активите и 45% от пасивите са в чуждестранна валута, докато към 31.12.2008 г. тези проценти са 
съответно 57% и 53%.  


 


                                                 
38 Използвани са данни от годишните презентацията на управителя на БНБ (Искров, 2009). 
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Таблица 9. Приходи от банкова дейност и показатели 


  2008 2009 2010 2011 2012 


Общо приходи от дейността, в млн. лева 3 710 3 792 3 932 3 914 3 816 


Административни разходи, в % от НБД 44.7% 44.4% 43.0% 44.2% 46.0% 


Обезценка, в % от НБД 8.9% 27.4% 33.5% 33.0% 31.7% 


Нетна печалба, в % от НБД 37.4% 20.6% 15.7% 15.0% 14.9% 


Източник: БНБ, собствени изчисления 
В резултат от негативната икономическа конюнктура рентабилността на ТБ се понижава 


значително. Нетната печалба през 2012 г. е с 59% под стойността от 2008 г. През 2012 г. нетният 


банков доход (НБД) нараства с 2.8% спрямо 2008 г., административните разходи са по-високи  с 5.9%, 


но разходите за обезценка са с 266% над стойностите от 2008 г.  Банките ограничават 


административните си разходи, така че да компенсират нарасналите разходи за обезценка, които от 


8.9%  от НБД през 2008 г. нарастват до 31.7% от НБД през 2012 г. Именно трицифреният прираст на 


разходите за обезценка е причината нетната печалба да съответства на 14.9% от НБД спрямо 37.4% 


за 2008 г. 


Въпреки кризата и изпреварващия ръст в разходите за обезценка през периода 2008 – 2012 г. 


българските ТБ успяват да генерират печалби. Благодарение и на положителните финансови 


резултати системата повишава капиталовата си база и възможността да абсорбира допълнителни 


загуби. БНБ препоръчва и успява да убеди банките да не разпределят дивиденти от печалбата за 2008 


г., като резултатът е капитализиране на банковата система с 1.4 млрд. лева. ТБ са консервативни и 


през следващите години, като капитализират печалбите си в голяма степен. 


Антицикличната и консервативната надзорна политика на ЦБ не позволява по време на 


кредитния бум да се стигне до още по-висок растеж на кредитите, когато ТБ са принудени да 


поддържат ЗМР и СК над средните за ЕС нива. Увеличаване на ЗМР, въвеждане на пределна норма на 


ЗМР за баките с растеж на кредитите, по-висок от възприетия бенчмарк, консервативна политика 


относно обезпеченията, рестриктивна лицензионна политика са само част от мерките за охлаждане 


на бързия кредитен ръст и генерирането на буфери за бъдещи рискове. Благодарение на политика на 


БНБ българската банкова система не се наложи да бъде спасявана с публични средства., за разлика от 


банковите система на редица страни, включително в някои от изследваните 10 държави. В периода 


2008 – 2012 г. БНБ продължава  с антицикличната си политика, като в този период мерките са в полза 


на повишаване на ликвидността и по-добро управляване на рисковете от страна на ТБ.  


В края на 2012 г. ТБ притежават по-добра ликвидна и капиталова позиция спрямо отправната 2008 г., 


когато българската икономика все още не е засегната силно от негативната международна финансова 


и икономическа конюнктура. Капацитетът на ТБ за кредитиране е голям, но слабото търсене на 


кредити, продиктувано от депресираното вътрешно търсене в периода 2008 – 2012 г., не позволява по-


отчетлив кредитен растеж. Разбира се, в резултат от кризата и влошаването на качеството на 


активите ТБ повишават нежеланието за поемане на риск и са по-взискателни към 


кредитополучателите и качеството на обезпеченията. 
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V. Оценяване на функциите на търсене и предлагане на кредити 


В тази част от изследването се оценяват иконометрично функциите на търсене и 
предлагане на банкови кредити на частния нефинансов сектор в България, Латвия, 
Литва, Полша, Унгария и Чехия39. Използвани са публично достъпни тримесечни данни 
за страните – членки на ЕС, които не са членове на еврозоната, публикувани на 
интернет сайта на ЕЦБ, като за България е използван по-дълъг и всеобхватен 
динамичен ред от данни40. Суровите данни се изглаждат сезонно, след което с тях се 
провеждат тестове за наличието на единичен корен (разширен тест на Дики – Фулър и 
непараметричен тест на Филипс – Перон). Използваните входящи данни за моделите са 
стационарни при първите си разлики. Цел на иконометричната част от изследването е 
оценяването на функциите на търсене и предлагане на кредити за избрани страни. 
Функциите имат следния най-общ вид: 
Функция на търсенето на кредити: LoansD = f (r, p, EA, Supplementary)  
Функция на предлагането на кредити: LoansS = f (r,  p, BS, Supplementary), 
където:  
Loans е изследваната кредитна променлива;  
r – лихвеният процент по кредитите/ депозитите;  
p – инфлацията (потребителска или производствена);  
EA – променливите за икономическата активност;  
BS – специфичните за банките променливи (ликвидност, капиталова адекватност, нетен 
лихвен доход, печалби, съотношение между кредитите и депозитите);  
Supplementary – допълнителни променливи, включени към уравненията на търсенето и 
предлагането на кредити, извън изброените основни (например индикатори за външния 
сектор, дъми променливи, др.). 


От методологична гледна точка работата с нестационарни времеви редове 
изисква да се работи с първите разлики на включените в регресията променливи (ако се 
окаже, че променливите не са стационарни при първите си разлики се използват 
вторите разлики). Използван е двустепенният метод на Енгъл и Грейнджър, (1987) за 
работа с нестационарни редове.  


След тестове за единичен корен нестационарните променливи са подложени на 
коинтеграционен тест, като чрез МНМК се проверява остатъкът на линейна регресия от 
нивата на изследваните променливи (първи етап). Проверява се дали остатъците – ut на 
тази регресия Yt = β1 + βiXit + ut са стационарни, като се използва разширеният тест на 
ДФ-ADF с критични стойности по таблицата на Дейвидсън и Маккинън, (1993). Ако 
нулевата хипотеза за наличието на единичен корен се отхвърли, се преминава към 
модела с коригираната грешка (втори етап) – извежда се динамичен модел, в който се 
включват остатъкът от първата регресия с един лаг (това представлява уравнението на 


                                                 
39 Великобритания, Дания, Румъния и Швеция не са включени в изследването. Великобритания, Дания и 
Швеция са значително по-развити и по-различни от страните от ЦИЕ, а динамичният ред за Румъния не е 
достатъчно дълъг, за да се проведе коректно иконометрично изследване от гледна точка на 
статистическата значимост. 
40 ЕЦБ - Non-euro area EU countries, excluding the NCBs и www.ecb.it, и за БНБ – www.BNB.bg. 
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коригираната грешка, което води модела към дългосрочно равновесие) и първите 
разлики на коинтеграционните променливи със съответен лаг в интервала (0; n). 
Първи етап – тества се хипотезата, че остатъкът - ut~I(0) на регресията - Yt = β1 + β2Xt 


+ ut, съставена от нестационарни променливи, е стационарен при нивата си.  
където:  
Yt е зависимата променлива;  
β1 – константата/дрифт;  
βi – коефициентът пред i-тата обясняваща променлива; 
Хt; ut – остатъци. 
Втори етап –  използва се моделът с коригирана грешка за ∆Yt = β1∆Xt-n + β2ut-1 + εt, 
където:  
∆Yt са първите разлики на изследваната величина в период t;  


∆ Xt-n – първите разлики на регресора в период tt-n; 
ut-1 – членът за коригираната грешка; ut-1 = Yt-1 - β1 - β2Xt-n 


В таблица 12 и таблица 13 в приложението са представени резултатите от 
иконометричното оценяване на функциите на търсене и предлагане на кредити за седем 
избрани страни. Публикувани са само резултатите, които са с вероятност по-малка от 
10% за приемане на нулевата хипотеза ( t-статистиката да е равна на нула). 
Модели на търсене на кредити (резултати) 


Във всички модели на търсене на кредити се изпълнява условието коефициентът 
пред члена за коригиране на грешката да е с отрицателен знак. По този начин с всяко 
следващо тримесечие динамичният модел се доближава до равновесното си състояние, 
т.е. проявява се коригиращият механизъм. 


Във всичките шест коинтеграционни уравнения икономическата активност има 
силно положително влияние върху търсенето на кредити. В България, Латвия и 
Унгария е налице по-слаб принос на реалния БВП за търсенето на кредити, докато в 
Литва, Полша и Чехия е налице по-висок мултипликативен ефект на икономическата 
активност за търсенето на кредити. Заради по-силното задълбочаване на кредитите в 
икономиките на първите три страни и сравнително по-ниските стойности за втората 
група страни41 всеки допълнителен процент на увеличаване на реалното производство 
води до по-голям пределен ефект върху търсенето на кредити. 


Динамичните модели на търсенето на кредити в България, Латвия, Литва и 
Чехия потвърждават изводите от дългосрочните зависимости. Първите разлики на 
естествения логаритъм на реалния БВП оказват положително въздействие върху 
търсенето на кредити в краткосрочен период. Както в дългосрочен период, така и в 
краткосрочен икономическата активност е фактор с осезаемо положително влияние 
върху търсенето на кредити. 


Три вида променливи са използвани за измерител на лихвената динамика – 
съответно лихвите по депозитите, лихвите по кредитите и шестмесечният EURIBOR. В 
Литва и Унгария лихвите по депозитите на частния нефинансов сектор имат 


                                                 
41 Съотношението кредити към БВП за периода 2008 – 2012 г. е 73% за Унгария, 72% за България и 87% 
за Латвия, докато в Полша, Чехия  и Литва кредитното проникване съответства за същия период на 50%, 
51% и 59%. 
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положително въздействие върху дългосрочното търсене на кредити. Макар да не са 
често срещана променлива за обясняване на търсенето на кредити, в случая те са 
статистически значими както на ниво t-статистика, така и на ниво модел, т.е. F-
статистика. Логично е лихвите по депозитите да са изразител на алтернативната цена на 
капитала и търсенето на кредити да е в обратна зависимост от тях. В резултатите се 
проявява точно обратната зависимост. Тази динамика може да се обясни с 
повишаването на лихвите по депозитите, които като елемент на съвкупния доход, водят 
до по-висока увереност, респ. нараства търсенето на кредити, и обратно. Лихвите по 
депозитите в двете държави се понижават в периода след началото на кризата, който е 
съпроводен със стагнираща икономическа активност и понижаващ размер на кредитите 
на фирмите и домакинствата (с натрупване).  


Първите разлики на лихвите по депозитите с лаг от три тримесечия имат 
негативен принос за моментното изменение на търсенето на кредити в Литва. 
Стопанските единици в настоящото тримесечие намаляват търсенето си на кредити в 
резултат от лаговото повишение на лихвите по депозитите (с лаг от три тримесечия). В 
кратък период е налице проявлението на хипотезата за алтернативната цена на 
капитала, която се отъждествява от лихвите по депозитите.  


В коинтеграционни зависимости за България, Латвия и Литва лихвите по 
кредитите имат дългосрочно негативно влияние върху търсенето на кредити. С 
повишаването на лихвите по кредитите намалява търсенето им при равни други 
условия. Размерът на коефициентите показва, че лихвите по кредитите имат далеч по-
малко влияние от други индикатори, включени в регресията, като реалния БВП 
например. 


Единствено при оценяването на функцията на търсене на кредити в Чехия е 
използван шестмесечният EURIBOR като един от компонентите на цената на 
привлечения банков ресурс. Очаквано параметърът оказва негативно влияние върху 
търсенето на кредити.  


Два индикатора са използвани за измерител на ценовото равнище – съответно 
ХИПЦ и индексът на производствената инфлация. В две от изследваните страни (Литва 
и Чехия) ХИПЦ е използван като променлива, която обяснява дисперсията в 
изследваната величина в дългосрочен период. В двете държави ХИПЦ има 
положително въздействие върху търсенето на кредити. Първото допускане за посоката 
на влияние е, че с нарастването на цените е налице преразпределяне на доход от 
кредитор към длъжник. Второто допускане относно посоката на влияние е, че с 
увеличаване на търсенето в икономиката нараства инфлационният натиск, т.е. 
нарастващите цени сигнализират за по-висока  увереност сред икономическите агенти. 
Разбира се, и обратната динамика е онагледена в разгледаните емпирични изследвания 
в литературния преглед.  


В модела за Чехия първите разлики на естествения логаритъм от 
потребителските цени влияят положително върху изменението на кредитната 
променлива. Размерът на коефициента пред параметъра свидетелства, че в 
краткосрочен период изменението на ХИПЦ има силно стимулиращо влияние върху 
търсенето на кредити. 
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Производствената инфлация е променливата за равнището на цените, включена 
във функцията на търсене на кредити за България42. Освен че е статистически значим, 
параметърът за производствената инфлация се включва добре в модела, който е с 
висока обясняваща стойност и обща статистическа значимост. Коефициентът пред този 
параметър се включва в коинтеграционното уравнение с отрицателен знак43. 
Производствената инфлация е с негативно значение за търсенето на кредити от 
фирмите поради намаляване на нетните им парични потоци. С оглед на факта, че 
фирмените кредити са преобладаващи в кредитния портфейл на ТБ в страната, 
поскъпването на факторите на производството намалява свободните финансови 
средства, откъдето спада и желанието за получаване на допълнителни банкови заеми. 
Освен това производствената инфлация се прехвърля в определена пропорция и към 
крайните цени. Резултатите от динамичния модел показват, че лаговата стойност на 
изменението на производствената инфлация в България (с лаг от три тримесечия)  има 
негативно влияние върху търсенето на кредити. 


В България, Латвия и Полша съотношението кредити към депозити на частния 
нефинансов сектор има положително влияние върху търсенето на кредити. Показателят 
разкрива желанието за поемане на риск от страна на икономическите агенти, като 
повишението му води до нарастване на търсенето на кредити. Валидна е и обратната 
хипотеза – понижението на показателя показва нежелание за поемане на рискове. 
Видно и от дескриптивния анализ е, че до началото на кризата е налице тенденция на 
повишаване на показателя, след което рязко се сменя желанието за поемане на риск, 
респ. възходящата тенденция преди кризата се пречупва. 


Два показателя за външния сектор се включват добре като независими 
променливи. Коинтеграционните уравнения показват, че салдото по текущата сметка е 
с положителен принос за търсенето на кредити в Латвия и Полша, макар и с по-слабо 
влияние, отколкото останалите регресори. С увеличаване на външното търсене 
нараства търсенето на кредити, т.е. експортноориентираните сектори и свързаните с тях 
контрагенти и заети  влияят търсенето си на кредити в положителна степен от износа. 


Брутната външна задлъжнялост в Унгария добре се включва сред променливите, 
обясняващи търсенето на кредити в коинтеграционното уравнение. Брутният външен 
дълг е индикатор за желанието за поемане на риск в икономиката. Възходящият тренд 
при търсенето на чуждестранен привлечен ресурс кореспондира с нарастване на 
търсенето на кредити в страната и обратно. Брутната външна задлъжнялост обаче има 
негативен принос за търсенето на кредити в краткосрочен период в Унгария, което се 
различава от резултатите от коинтеграционното уравнение. Параметърът е 
статистически значим и се включва добре в динамичния модел на търсене на кредити. 
Повишаването на брутната външна задлъжнялост води до повишаване на общата 
задлъжнялост и вероятно от рационални подбуди, т.е. заради очаквания за промяна в 


                                                 
42 За България е използван по-дълъг динамичен ред и по-голям набор от променливи заради по-добрата 
обезпеченост с данни. 
43 В изследването на Егерт и кол., (2007) производствената инфлация влияе отрицателно върху 
дисперсията на изследваната кредитната променлива в страните от Югоизточна Европа. 
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конюнктурата икономическите агенти намаляват търсенето си на кредити в 
краткосрочен период44. 


Други променливи, които от иконометрична гледна точка са фактори за 
кредитната динамика, са депозитите на фирмите, лаговите стойности на изследваната 
променлива и дъми променливите. 


Депозитите на фирмите и домакинствата в България имат положително влияние 
върху търсенето на кредити. С нарастване на депозитите в дълъг период нараства и 
търсенето на кредити, като това по-скоро е в подкрепа на допускането, че кредитите се 
ползват от икономически агенти с повишаващите се финансови възможности.  


Лаговите стойности на изследваната променлива са част от регресорите в 
динамичните модели на търсене на кредити. Първите разлики на тримесечните лагови 
стойности на кредитите за частния сектор имат положително влияние върху търсенето 
на кредити в Полша и Унгария. Величината на коефициентите пред лаговите стойности 
е показателна за силното положително влияние на изменението на търсенето на 
кредити от стойността на изменението едно и две тримесечия по-рано, т.е. налице е 
инерционност. 


Тримесечието, в което се обръща възходящата икономическа динамика в 
Латвия, Литва и Полша, свидетелства за наличието на структурно прекъсване. 
Коефициентите пред дъми променливите са с отрицателен знак, но размерът им по-
скоро доказва, че значението им за динамичния модел на търсенето на кредити не е 
голямо. 


Приложените иконометрични модели за оценяване функциите на търсене на 
кредити притежават добра обяснителна стойност, като коригираният коефициент на 
детерминация е със стойност в диапазона между 0.61 и 0.92, при средна стойност за 
седемте държави от 0.76, т.е. чрез така формулираните модели се обясняват средно 76% 
от дисперсията в изследваната променлива. Остатъците на динамичните модели 
успешно преминават тестовете за серийна корелация – Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM теста, за наличието на хетероскедастичност – ARCH теста, и за 
нормалност на разпределението – Jarque-Bera теста. Въпреки по-ниските стойност от 2 
на DW статистиката, съответно 1.69 и 1.75 за България и Литва, тестът Breusch-Godfrey 
Serial Correlation LM показва, че с висока степен на вероятност не е налице нито 
положителна, нито отрицателна серийна корелация. Скалата на DW статистиката е от 0 
до 4, така че резултатите са с приемливо отклонение. 
Модели на предлагане на кредити (резултати) 


За всичките шест модела на кредитно предлагане е изпълнено условието 
коефициентът пред члена за коригиране на грешката да е с отрицателна стойност. По 
този начин се проявява коригиращият механизъм, който с всяко следващо тримесечие 
намалява отклонението на модела от равновесното му състояние.  


                                                 
44 В динамичните модели е често срещано коефициентът пред лаговата стойност на първите разлики в 
регресорите да се различава от този в коинтеграционното уравнение, което може да се тълкува, че в 
дълъг и в кратък период поведението на икономическите агенти се влияе в различна степен от едни и 
същи фактори. 
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Съотношенията банков капитал към активи, банков капитал към кредити и 
банкови ликвидни активи към активи се използват често като променлива, обясняваща 
предлагането на кредити във всичките шест страни.  


Първите разлики на показателите капитал към активи и ликвидни активи към 
общи активи с нулев лаг имат отрицателно влияние върху предлагането на кредити на 
българските ТБ. Същата посока на влияние е валидна и в коинтеграционното 
уравнение. Размерът на коефициентите пред двете променливи показва, че те имат 
висока способност да обяснят дисперсията в изследваната величина. ТБ увеличават 
ликвидността и капиталовата си адекватност, генерирайки буфери за непредвидени 
промени в икономическата конюнктура, т.е. това поведение на ТБ се асоциира с 
нежелание за поемане на рискове и при равни други условия влияе негативно върху 
кредитния растеж.  


Естественият логаритъм от показателя ликвидни активи към общи активи има 
отрицателно влияние върху предлагането на кредити в дълъг период в шест от 
изследваните страни, с изключение на България. В динамичните модели на Латвия и 
Чехия първите разлики на естествения логаритъм на показателя ликвидни активи към 
общи активи с нулев лаг имат негативен принос за дисперсията на изследваната 
величина, т.е. моментното понижение на ликвидността има положително влияние 
върху моментното изменение на кредитите. В динамичните модели за Литва и Полша 
първите разлики на показателя за ликвидността с лаг от едно тримесечие имат 
положителен принос за моментното изменение на кредитите. Налице е разминаване 
между посоката на влияние на показателя в дълъг и в кратък срок, което може да бъде 
обяснено с различното поведение и бизнес модела на ТБ в дълъг и кратък период. 


Разбира се, възможно е капиталовата адекватност и ликвидността да имат 
положителен принос за предлагането на кредити. В изследване за страните от Латинска 
Америка Монторо и Роха – Суаерес (2012) извеждат положителна връзка между 
капиталовата адекватност и предлагането на кредити, както и между ликвидността и 
предлагането на кредити. В този случай ТБ увеличават капиталовата си адекватност и 
ликвидността си, за да увеличат кредитирането. 


С повишаването на съотношението капитал към кредити намалява предлагането 
на кредити. Тази зависимост е дългосрочна и е валидна за предлагането на кредити в 
Полша и Чехия.  


Лихвените проценти по кредитите, депозитите и на междубанковия пазар са 
друга група променливи, включени във функциите на предлагане на кредити. 


Лихвите по кредитите влияят положително върху предлагането на кредити в 
Чехия. Това се разкрива в резултатите от коинтеграционната зависимост и от 
динамичния модел (използвани са първите разлики на лихвите по кредитите за фирмите 
и домакинствата с нулев лаг). Такава е и очакваната посока на влияние, т.е. с 
нарастване на лихвите по кредитите ТБ увеличават кредитната си експозиция, 
мотивирани от по-високите лихвени приходи. С обратен знак е влиянието на лихвите 
по кредитите в динамичния модел и в коинтеграционното уравнение за Полша, което 
може да бъде обяснено с нежеланието за кредитиране след определено оптимално 
равнище, водещо до ръст в необслужваните кредити (вж. Стиглиц и Уайс 1988).  
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Друга група променливи, включващи се добре във функциите на предлагане на 
кредити, е съотношението външни пасиви45 към собствен капитал. Външните пасиви са 
един от източниците на финансиране на активите, респ. на кредитите и е съвсем 
логично с нарастването им да се увеличава кредитирането при равни други условия. 
Коинтеграционните уравнения на предлагане на кредити за Литва и Унгария показват, 
че с нарастване на съотношението външни пасиви към капитал ТБ увеличават 
предлагането на кредити. Тази посока на влияние е съвсем очаквана, но индикаторът е 
показателен и за желанието за поемане на риск, като е налице правопропорционална 
зависимост. 


Лихвите по депозитите и междубанковите лихви имат дългосрочно отрицателно 
влияние върху предлагането на кредити в Латвия и Чехия. Очаквано цената на 
привлечения ресурс има ограничително влияние върху предлагането на кредити при 
равни други условия. Нетният лихвен доход, получен като разлика между лихвените 
приходи и лихвените разходи на ТБ, има положителен принос за предлагането на 
кредити в България46. Това се потвърждава от зависимостите в коинтеграционното 
уравнение и в динамичния модел. Резултатите са в рамките на очакваното, тъй като е 
нормално поведението на ТБ да се влияе в положителна степен от нетния паричен 
поток, елемент на който е нетният лихвен приход. 


Цените са често срещана фактор-променлива при изследване на предлагането на 
кредити. Инфлацията, измерена чрез ХИПЦ, има положителен принос за 
дългосрочното уравнение на предлагане на кредити в Латвия и Унгария. Първите 
разлики с нулев лаг за Латвия и Унгария показват, че и в краткосрочен период е налице 
положително влияние на крайните цени върху предлагането на кредити47.  


Друга променлива, която се включва добре в регресията, е индексът на 
строителната продукция. Коинтеграционното уравнение за България показва, че с 
нарастване на строителната продукция48 нараства предлагането на кредити. Секторът 
на имотите се развива добре и подобрява резултатите си, което мотивира ТБ да 
отпускат кредити  в резултат от подобряващите се перспективи пред сектора, които са 
функция от цените на имотите. 


Брутната външна задлъжнялост се включва добре в дългосрочното уравнение на 
предлагане на кредити в Литва. С нарастването на външния дълг, една част от който е 
на ТБ, банките увеличават кредитния си капацитет, откъдето разширяват и кредитния 
си портфейл при равни други условия. Нарастването на брутния външен дълг е 
синоним на повишаващо се доверие към местната икономика от страна на 
чуждестранните кредитори. 


Подобно на резултатите от уравненията на търсенето на кредити дъми 
променливите за кризата имат негативно влияние върху предлагането на кредити. В пет 
                                                 
45 Външните пасиви представляват задължения на ТБ към нерезиденти. 
46 Единствено за България е наличен такъв динамичен ред и затова не е проверена зависимостта спрямо 
променливата нетен лихвен доход за уравненията на предлагане на кредити за другите страни.  
47 Ди Мело и Пису, (2009) и Гуо и Степанян, (2011) получават аналогични резултати за  посоката на 
влияние на инфлацията върху предлагането на кредити. 
48 Индексът на строителната продукция се използва само в уравненията за България, тъй като 
променливата не е налична за останалите държави поради ограничеността на базата данни, с която се 
работи в изследването. 







34 
 


от изследваните шест страни, с изключение на България, е налице такова проявление. 
Коефициентите пред дъми параметъра са с малки стойности, което е доказателство, че 
те имат влияние върху предлагането на кредити, но другите фактори са по-значими за 
дисперсията в предлагането на кредити. 


Представените динамични модели с коригиращ механизъм притежават добра 
обяснителна стойност, съдейки от стойностите на коригираните коефициенти на 
детерминация, които варират в диапазона 0.51 – 0.95 за шестте страни (със средна 
стойност от 0.75). Тестовете на остатъка показват, че с висока степен на вероятност не е 
налице автокорелация и хетероскедастичност, както и че с висока степен на вероятност 
се приема хипотезата за нормалност на разпределението на остатъка. Статистиките на 
Дърбин – Уотсън за уравненията на предлагане на Латвия, Унгария и Чехия се 
отклоняват по-значително от бенчмарк стойността от 2, но тестът на Breusch-Godfrey 
отхвърля нулевата хипотеза за наличието на серийна корелация. 


VI. Заключение 


Дескриптивният и иконометричният анализ показват, че икономическата 
активност е основният фактор за кредитната динамика. Търсенето на кредити се влияе в 
най-голяма степен от изменението на реалната икономическа активност, докато 
дескриптивният анализ показва, че усещането за риск сред банките е високо заради 
възходящата динамика при класифицираните кредити и низходящата динамика в 
рентабилността.  


В края на 2012 г. банките са по-добре капитализирани, по-ликвидни, с нараснали 
провизии спрямо 2008 г., годината преди пиковата за кризата 2009 г., но кредитирането 
дори се понижава в някои страни. Силният икономически спад и последващото 
недостатъчно икономическо възстановяване в Латвия, Литва, Румъния и Унгария имат 
основен принос за негативната динамика на кредитния пазар. На обратната територия 
се развиват икономиките на Чехия, Полша и Швеция, в които икономическият растеж 
провокира ръст в търсенето на кредити, а ниските нива на класифицираните кредити и 
генерираните капиталови и ликвидни буфери стимулират предлагането на кредити. 


След появата на кризата проличава кои централни банки оценяват правилно 
рисковете и кои ги подценяват. Недостатъчните капиталови (ниски нива на 
коефициента за ливъридж и за капиталова адекватност) и ликвидни буфери преди 
кризата изправят редица банкови системи пред сериозни изпитания. В немалко от 
разгледаните страни се използват нетрадиционни мерки и публичен ресурс, за да се 
предотврати материализирането на системни банкови рискове, както и  за поддържане 
стабилността, доверието и ликвидността в системата. 


За да се задвижи по-отчетливо кредитирането, с което да се стимулират 
съвкупните разходи, е необходимо подобряване на икономическата среда, което е 
свързано с реформи и структурни промени, както и с подобряване на международната 
конюнктура. Видно е, че консервативната парична политика не е за подценяване и в 
критични моменти се "отблагодарява", като се спестяват публични ресурси и се 
предотвратяват системни проблеми. В това отношение ЦБ трябва да бъдат 
непоколебими при изпълняването на антицикличната си политика, особено по време на 
възходящата част от бизнес цикъла.
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VII. Приложения 
Таблица 10. Избрани показатели за финансовия сектор и икономиката, в млрд. евро 
 България Великобритания Дания Латвия Литва 


Години 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012 


Общо кредити 28.4 29.4 31.0 31.7 33.3 3 618.8 4 144.4 4 051.8 4 192.7 4 405.6 601.0 616.7 633.0 627.4 638.5 22.9 21.2 20.3 18.6 17.4 21.7 19.7 19.1 18.9 18.6 


Кредити на нефинансовия частен сектор 25.1 26.1 26.4 27.2 28.1 2 730.7 2 817.3 2 945.7 2 901.2 2 983.9 499.9 490.2 495.9 489.6 487.5 20.6 19.1 17.5 16.3 14.6 20.2 18.4 17.2 16.0 16.1 


Некапиталови ценни книжа 1.9 1.7 2.0 2.3 2.9 425.6 407.1 428.2 423.8 340.9 184.3 238.0 238.4 225.9 240.3 1.5 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7 1.0 1.1 1.1 1.1 


Парични средства и др. активи 1.3 1.2 1.5 1.7 2.1 282.9 264.8 272.9 312.6 256.7 103.1 68.0 76.7 111.4 96.6 0.8 1.0 1.1 1.2 1.0 0.6 0.9 1.0 0.9 0.9 


Външни активи 3.9 4.1 4.1 4.6 5.1 4 070.4 3 738.6 4 023.0 4 400.2 4 177.9 176.2 153.9 158.3 148.6 148.1 6.8 6.7 7.7 8.4 8.8 3.2 4.3 4.0 3.3 3.2 


Общо депозити 21.2 21.9 24.2 26.8 28.7 3 298.9 3 725.5 3 710.9 3 870.4 4 003.0 301.8 277.5 280.7 280.9 291.2 9.8 9.0 9.6 8.9 9.5 10.7 11.5 12.8 12.4 13.5 


Депозити на нефинансовия частен сектор 19.6 20.6 22.5 25.3 27.4 2 331.8 2 561.9 2 773.3 2 789.3 2 907.8 162.2 162.8 162.3 159.9 165.0 7.4 7.5 8.2 8.1 8.4 10.3 10.9 11.8 12.0 12.8 


Капитал и резерви 4.1 4.8 5.1 5.3 5.5 532.3 651.6 709.1 828.9 887.4 60.5 60.9 62.3 58.2 61.1 2.4 2.3 2.3 2.3 2.7 2.3 3.0 3.4 3.3 3.3 


Външни пасиви 9.4 8.7 7.5 6.4 6.9 3 851.7 3 393.5 3 591.6 3 923.8 3 684.8 194.2 196.6 186.8 173.5 175.7 18.0 15.0 15.0 13.7 13.8 12.2 10.4 8.6 7.8 6.8 


Общо активи 36.8 38.0 40.1 42.2 45.4 8 727.5 8 958.9 9 175.0 9 731.5 9 559.1 1 091.1 1 105.0 1 138.2 1 144.9 1 157.6 32.3 30.0 30.4 29.5 28.6 26.5 26.2 25.7 24.7 24.4 


Кредити за частния неф. сектор/активи, в % 68.2% 68.7% 65.8% 64.6% 61.8% 31.3% 31.4% 32.1% 29.8% 31.2% 45.8% 44.4% 43.6% 42.8% 42.1% 63.6% 63.4% 57.6% 55.2% 51.0% 76.0% 70.3% 66.9% 64.9% 66.2% 


БВП, по цени от 2005 28.0 26.4 26.5 27.0 27.2 1 944.4 1 867.2 1 900.8 1 919.6 1 924.9 216.1 203.8 207.1 209.4 208.4 15.2 12.5 12.4 13.0 13.7 25.5 21.8 22.1 23.4 24.2 


Брутен външен дълг, в % от БВП 105.1% 108.3% 102.7% 94.1% 94.8% 442.8% 414.5% 413.1% 425.4% 415.0% 176.3% 188.9% 190.5% 183.3% 182.7% 130.1% 156.5% 164.8% 145.0% 136.2% 71.0% 83.9% 83.2% 77.8% 75.4% 


ХИПЦ 131.2 133.4 139.3 142.2 146.1 109.5 112.6 116.8 121.7 125.0 107.3 108.6 111.6 114.3 116.5 137.8 135.9 139.2 144.6 146.9 124.5 125.9 130.5 135.0 139.0 


Инфлация 3.3% 0.5% 2.3% 2.8% 2.4% 3.1% 2.8% 3.7% 4.2% 2.7% 2.4% 1.2% 2.8% 2.4% 1.9% 10.4% -1.4% 2.4% 3.9% 1.6% 8.5% 1.2% 3.6% 3.5% 2.9% 


 Полша Румъния Унгария Чехия Швеция 


Общо кредити 174.4 191.9 217.7 217.0 249.5 71.0 66.1 67.0 68.4 65.3 83.2 81.2 81.1 74.1 69.3 88.7 96.0 104.6 106.8 110.5 487.0 527.0 613.9 633.0 686.1 


Кредити на нефинансовия частен сектор 150.1 162.9 182.3 184.4 204.8 49.3 47.1 49.1 51.6 50.9 67.5 64.1 64.4 56.5 52.6 70.0 71.6 78.2 80.1 84.3 364.2 396.7 483.2 512.8 549.8 


Некапиталови ценни книжа 42.7 49.5 59.2 56.3 63.1 2.8 8.4 11.8 13.9 15.5 22.0 29.4 27.8 25.4 30.0 23.6 27.7 30.9 33.0 38.4 74.4 94.8 84.1 86.2 83.2 


Парични средства и др. активи 20.3 11.6 11.5 12.9 15.5 6.2 6.2 6.5 4.1 4.7 5.0 2.4 0.3 -0.1 -0.8 12.0 9.2 8.5 10.5 10.0 103.5 66.2 83.8 98.1 97.9 


Външни активи 14.5 9.1 10.3 11.6 12.6 1.7 3.0 3.0 2.3 2.6 14.0 13.9 13.2 12.0 9.7 25.9 22.3 24.0 22.6 25.2 215.7 218.9 249.5 287.1 301.6 


Общо депозити 160.1 174.3 193.9 190.2 221.8 42.1 46.1 46.4 47.9 49.9 59.7 63.3 60.4 56.8 59.6 101.8 109.4 118.6 122.3 132.2 298.4 307.4 337.1 338.2 377.9 


Депозити на нефинансовия частен сектор 138.5 154.8 175.0 174.9 201.4 38.0 39.8 41.9 43.5 44.7 48.6 48.4 47.1 44.1 47.6 90.9 95.9 104.5 106.2 114.3 163.0 178.8 222.2 238.1 264.6 


Капитал и резерви 28.2 36.3 42.0 40.7 50.0 9.0 10.3 12.9 14.7 16.4 9.4 10.4 9.9 8.9 10.0 14.7 17.0 19.4 19.7 22.2 42.0 53.0 61.7 65.3 72.1 


Външни пасиви 41.8 42.1 49.5 49.4 47.7 25.7 22.5 24.1 24.1 21.1 33.8 31.7 30.5 26.3 20.6 16.4 13.5 15.4 15.3 13.7 216.8 206.3 215.4 236.6 230.9 


Общо активи 262.6 274.0 311.5 309.7 354.7 84.5 86.4 91.2 91.8 91.2 128.0 130.4 125.9 114.5 111.6 157.1 161.8 175.3 180.4 191.7 907.5 936.3 1 068.1 1 140.6 1 213.4 


Кредити за частния неф. сектор/активи, в % 57.2% 59.4% 58.5% 59.5% 57.8% 58.3% 54.6% 53.9% 56.2% 55.8% 52.7% 49.1% 51.1% 49.3% 47.1% 44.6% 44.3% 44.6% 44.4% 44.0% 40.1% 42.4% 45.2% 45.0% 45.3% 


БВП, по цени от 2005 291.1 295.8 307.2 321.1 327.5 97.8 92.0 90.9 92.7 93.4 93.1 86.9 88.1 89.5 87.9 122.0 116.6 119.3 121.5 120.1 320.4 304.5 323.5 335.8 339.4 


Брутен външен дълг, в % от БВП 56.8% 59.4% 66.4% 71.7% 70.8% 56.0% 68.6% 75.7% 77.2% 74.6% 123.2% 144.9% 144.8% 147.7% 127.9% 48.5% 51.4% 56.3% 59.7% 60.5% 206.2% 210.6% 190.5% 195.3% 188.9% 


ХИПЦ 109.4 113.6 116.9 122.2 124.9 123.7 129.5 139.8 144.2 150.8 119.0 125.4 131.2 136.6 143.5 111.1 111.7 114.3 117.5 120.3 107.0 110.0 112.3 112.8 113.9 


Инфлация 3.3% 3.8% 2.9% 4.5% 2.2% 6.4% 4.7% 7.9% 3.2% 4.6% 3.4% 5.4% 4.6% 4.1% 5.1% 3.3% 0.5% 2.3% 2.8% 2.4% 2.1% 2.8% 2.1% 0.4% 1.0% 


 


Източник: ЕЦБ, собствени изчисления. 
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Таблица 11. Лихвена динамика при кредитите и депозитите, преди, по време и след структурното прекъсване 


 България Великобритания Дания Латвия Литва 


Лихвени проценти по: (дата) Т 1* Т 2** Т  3*** Т 1 Т 2 Т  3 Т 1 Т 2 Т  3 Т 1 Т 2 Т  3 Т 1 Т 2 Т  3 


Фирмени кредити до 1 г. 8.46% (2007-01) 10.55% (2009-01) 7.16% (2012-12) 5.33% (2004-01) 7.69% (2007-12) 2.69% (2009-11) 4.19% (2005-11) 7.23% (2008-11) 3.48% (2012-12) 5.66% (2005-11) 21.1% (2009-06) 2.65% (2012-12) 4.61% (2005-12) 8.52% (2009-06) 2.81% (2012-12) 


Фирмени кредити от 1 до 5 г. 9.69% (2007-03) 11.43% (2008-12) 8.54% (41274) 5.68% (2004-01) 6.67% (2007-12) 4.12% (2012-12) 4.35% (2006-01) 7.5% (2008-11) 4.06% (2012-12) 5.98% (2005-11) 17.96% (2009-06) 4.06% (2012-11) 4.89% (2005-12) 9.04% (2009-05) 4.04% (2012-11) 


Фирмени кредити над 5 г. 9.43% (2007-03) 11.8% (2008-11) 8.88% (2012-12) 6.02% (2004-01) 6.59% (2008-02) 5.04% (2009-11) 4.44% (2006-07) 5.6% (2008-11) 2.63% (2012-12) 5.6% (2005-11) 12% (2009-06) 3.75% (2012-11) 4.58% (2005-10) 9.32% (2009-07) 4.06% (2012-12) 


Ипотечни кредити на ФЛ до 1г. 10.25% (2008-02) 13.63% (2010-04) 7.75% (2012-07) 4.66% (2004-02) 6.46% (2008-09) 4.34% (2010-08) 5.25% (2005-09) 8.37% (2008-11) 3.83% (2010-10) 6.25% (2005-12) 52.23% (2010-04) 2.18% (2012-04) 3.91% (2005-11) 11.99% (2009-04) 0.93% (2011-06) 


Ипотечни кредити на ФЛот 1 до 5 г. 9.75% (2007-01) 11.35% (2008-12) 7.93% (2012-12) 4.73% (2004-01) 5.73% (2008-12) 4.3% (2012-12) 5.72% (2005-10) 8.72% (2008-11) 6.02% (2010-11) 5.76% (2005-12) 13.45% (2009-08) 4.38% (2011-10) 4.21% (2005-12) 8.54% (2009-01) 3.75% (2012-12) 


Ипотечни кредити на ФЛ над 5 г. 8.59% (2007-02) 9.81% (2008-12) 8.73% (2012-12) 5.48% (2006-08) 5.75% (2008-11) 5.41% (2012-12) 4.56% (2005-11) 5.92% (2008-11) 3.15% (2012-12) 3.46% (2012-12) 11.82% (2009-07) 3.46% (2012-12) 4.1% (2005-12) 8.23% (2009-08) 3% (2012-12) 


Потребителски кредити на ФЛ до 1г. 12.99% (2007-09) 15.49% (2010-05) 14.65% (2012-12) 6.94% (2006-09) 6.63% (2008-10) 4.48% (2011-06) 7.18% (2005-12) 9.76% (2008-11) 6.51% (2010-06) 11% (2004-04) 24.63% (2011-03) 23.02% (2012-10) 6.27% (2005-05) 11.38% (2009-09) 6.47% (2012-12) 
Потребителски кредити на ФЛ от 1 до 5 г. 


12.3% (2007-11) 13.53% (2008-12) 12.51% (2012-12) 8.92% (2006-10) 10.12% (2009-09) 10.39% (2011-12) 7.27% (2006-01) 9.69% (2008-11) 6.52% (2010-12) 10.62% (2004-08) 21.12% (2011-02) 17.26% (2012-11) 7.95% (2007-04) 12.01% (2010-09) 11.08% (2012-12) 


Потребителски кредити на ФЛ над 5 г. 10.13% (2007-08) 12.09% (2008-12) 11.41% (2012-12) 8.29% (2007-12) 8.93% (2009-11) 9.09% (2010-04) 6.89% (2006-01) 9.55% (2008-11) 6.14% (2010-12) 5.83% (2007-01) 16.68% (2009-08) 7.8% (2012-12) 4.86% (2006-01) 10.28% (2009-08) 4.07% (2012-12) 


Фирмени депозити над 2 г. 0.96% (2007-07) 5% (2009-09) 3.29% (2010-10) 4.61% (2004-02) 5.46% (2008-11) 3.04% (2012-03) 1.99% (2003-10) 5.18% (2008-05) 1.68% (2010-10) 4.62% (2006-04) 7.25% (2009-08) 2.17% (2012-12) 1.53% (2005-04) 6.02% (2009-07) 3.46% (2012-12) 


Фирмени депозити до 2 г. 3.67% (2007-06) 6.23% (2009-08) 4.19% (2012-08) 3.56% (2004-02) 5.78% (2007-12) 0.8% (2010-01) 2.09% (2003-10) 5.35% (2008-11) 0.87% (2010-10) 2.95% (2005-11) 17.67% (2009-06) 0.83% (2012-12) 2.29% (2005-10) 8.16% (2009-01) 1.23% (2012-12) 


Депозити на ФЛ над 2 г. 6.68% (2007-07) 7.27% (2009-12) 6.84% (2012-03) 4.05% (2004-05) 6.78% (2008-08) 3.66% (2012-02) 1.34% (2005-10) 4.12% (2008-11) 1.38% (2010-12) 4.95% (2006-08) 11.16% (2010-06) 4.36% (2012-12) 3.66% (2005-11) 8.19% (2010-02) 3.87% (2012-12) 


Депозити на ФЛ  до 2 г. 4.29% (2007-04) 7.31% (2009-11) 4.97% (2012-12) 3.81% (2004-01) 5.73% (2008-10) 2.64% (2010-12) 1.62% (2005-09) 5.02% (2008-11) 1.48% (2011-03) 3.59% (2006-04) 11.4% (2009-12) 1.49% (2012-12) 2.59% (2005-11) 8.36% (2009-10) 1.32% (2012-12) 


 Полша Румъния Унгария Чехия Швеция 


Лихвени проценти по: (дата) Т 1 Т 2 Т  3 Т 1 Т 2 Т 3 Т 1 Т 2 Т  3 Т 1 Т 2 Т  3 Т 1 Т 2 Т  3 


Фирмени кредити до 1 г. 5.79% (2007-03) 7.74% (2008-11) 5.76% (2009-04) 11.42% (2007-08) 19.69% (2009-02) 8.92% (2012-04) 7.97% (2006-04) 13.44% (2008-11) 8.46% (2010-10) 3.39% (2004-02) 5.63% (2008-07) 2.83% (2012-12) 2.67% (2005-11) 6.08% (2008-09) 1.79% (2010-01) 


Фирмени кредити от 1 до 5 г. 5.79% (2007-03) 7.96% (2008-11) 5.97% (2009-04) 11.91% (2007-09) 19.17% (2009-03) 9.38% (2012-05) 8.46% (2006-03) 13.45% (2009-06) 8.71% (2010-08) 3.83% (2005-10) 5.85% (2008-11) 3.37% (2012-12) 4.09% (2006-04) 4.78% (2008-09) 3.52% (2010-06) 


Фирмени кредити над 5 г. 5.86% (2007-04) 7.41% (2008-12) 5.41% (2009-10) 10.98% (2007-10) 17.89% (2009-03) 10.2% (2012-07) 7.85% (2006-05) 12.01% (2009-01) 8.07% (2010-08) 4.58% (2006-04) 5.78% (2008-11) 3.56% (2012-12) 4.89% (2006-05) 5.09% (2008-09) 4.19% (2010-05) 


Ипотечни кредити на ФЛ до 1г. 6.12% (2006-06) 9.47% (2008-12) 6.52% (2011-03) 7.92% (2007-05) 16.7% (2010-05) 8.22% (2012-05) 6.82% (2007-06) 11.11% (2009-08) 8.49% (2011-02) 4.03% (2005-06) 8.68% (2010-08) 4.88% (2012-12) 2.65% (2005-12) 6.01% (2008-09) 1.55% (2010-01) 


Ипотечни кредити на ФЛот 1 до 5 г. 5.59% (2007-05) 8.06% (2008-12) 6.75% (2011-01) 12.73% (2008-09) 15.02% (2010-06) 8.44% (2012-10) 12.66% (2008-05) 13.07% (2009-09) 9.9% (2012-12) 6.09% (2007-03) 6.36% (2008-09) 5.62% (2012-07) 4.09% (2006-09) 4.72% (39782) 3.67% (2012-12) 


Ипотечни кредити на ФЛ над 5 г. 5.61% (2007-05) 7.91% (2008-12) 5.83% (2010-07) 9.62% (2008-01) 11.4% (2010-01) 8.3% (2012-08) 10.3% (2007-10) 12.34% (2009-06) 10.88% (2011-12) 4.8% (2007-06) 5.22% (2009-09) 4.56% (2012-12) 4.99% (2007-10) 5.03% (2008-09) 4.8% (2012-12) 


Потребителски кредити на ФЛ до 1г. 11.78% (2006-12) 14.29% (2008-10) 12.9% (2009-11) 19.95% (2008-07) 22.72% (2009-03) 13.76% (2012-05) 18.85% (2005-11) 30.02% (2010-08) 29.01% (2011-09) 10.33% (2004-02) 17.01% (2009-09) 16.49% (2012-07) 3.68% (2005-12) 6.85% (2008-09) 2.48% (2010-02) 
Потребителски кредити на ФЛ от 1 до 5 г. 


11.12% (2006-12) 13.71% (2010-02) 13.34% (2011-04) 15.38% (2008-01) 19.18% (2009-05) 14.12% (2012-08) 19.1% (2008-05) 24.75% (2009-09) 21.73% (2011-09) 12.59% (2007-06) 13.82% (2009-07) 13.06% (2012-12) 4.15% (2006-09) 4.78% (2008-11) 3.87% (2012-12) 


Потребителски кредити на ФЛ над 5 г. 8.03% (2006-12) 11.41% (2008-11) 10.44% (2011-04) 12.77% (2008-01) 16.53% (2009-07) 12.71% (2012-05) 13.01% (2007-06) 18.06% (2010-01) 15.42% (2012-12) 9.18% (2004-08) 9.89% (2009-12) 9.22% (2012-12) 5% (2007-03) 5.07% (2008-10) 4.79% (2009-10) 


Фирмени депозити над 2 г. 2.64% (2007-05) 4.3% (2009-01) 2.48% (2009-10) 3.06% (2007-07) 5.44% (2009-03) 2.74% (2011-10) 4.7% (2006-05) 6.55% (2008-11) 3.4% (2012-12) 1.54% (2008-06) 2.84% (2008-08) 1.65% (2011-11) - - - 


Фирмени депозити до 2 г. 3.63% (2006-12) 5.97% (2008-12) 3.58% (2010-08) 6.38% (2007-08) 16.05% (2009-02) 4.94% (2012-04) 5.15% (2005-12) 10.58% (2008-11) 4.91% (2010-07) 1.38% (2005-07) 3.3% (2008-07) 0.76% (2010-12) 0.97% (2005-11) 4.55% (2008-09) 0.48% (2010-02) 


Депозити на ФЛ над 2 г. 3.01% (2007-04) 3.29% (2008-04) 2.1% (2012-08) 6.73% (2007-09) 13.92% (2009-01) 4.49% (2012-12) 3.36% (2005-12) 4.77% (2008-11) 2.87% (2010-03) 1.99% (2008-08) 2.3% (2009-03) 1.95% (2012-12) 1.8% (2005-12) 4.44% (2008-09) 1.7% (2009-07) 


Депозити на ФЛ  до 2 г. 2.73% (2006-05) 6.48% (2009-02) 3.99% (2011-01) 6.57% (2007-10) 14.13% (2009-04) 5.38% (2012-12) 4.69% (2006-03) 10.14% (2009-01) 4.55% (2010-10) 0.88% (2004-04) 2.52% (2008-07) 1.44% (2011-03) 0.55% (2005-08) 4.14% (2008-11) 0.51% (2010-04) 


Източник: ЕЦБ, собствени изчисления. 


*Т 1 – минимум в периода допреди структурното прекъсване за финансовата система, определено чрез пречупването в тенденцията при лихвените проценти. Периодите са различни за различните страни поради техните индивидуални особености. 


Максималната дължина на период 1 е 5 години, т.е. не повече от 5 години от максимума, предизвикан от структурното прекъсване във финансовата система и икономиката на всяка от разгледаните 10 страни. 


**Т 2 – максимум в периода на структурното прекъсване. 


***Т 3 – минимум в последващия период на структурното прекъсване. 







 
 


Таблица 12. Динамичен модел на търсенето на кредити с член за коригиране на грешката  


 България Латвия Литва Полша  Унгария Чехия 


Зависима променлива ∆(log(loans)) ∆(log(loans)) ∆(log(loans)) ∆(log(loans)) ∆(log(loans)) ∆(log(loans)) 
Регресори (независими пром.) Коеф t-стат p-val. t-стат Коеф p-val. Коеф t-стат p-val. Коеф t-стат p-val. Коеф t-стат p-val. Коеф t-стат p-val. 
constant 0.01 3.3 0.00 0.09 7.22 0.00 0.12 8.65 0.00 0.05 4.27 0.00      0.04 3.73 0.00 
ECT(-1) -0.37 -3.51 0.00 -0.07 -2.05 0.05 -0.24 -2.95 0.01 -0.33 -3.17 0.00 -0.15 -2.36 0.02 -0.44 -3.59 0.00 
∆(log(yr)) 0.84 3.89 0.00 0.42 2.61 0.01 0.31 1.66 0.11           1.10 2.56 0.02 
∆(rd)                               
D(rd(-3))           -0.03 -1.75 0.09                
∆(log(p))                          2.19 3.26 0.00 
∆ (log(pi(-3))) -0.31 -2.44 0.02                          
∆(log(extdtoy))                     -0.19 -2.61 0.01      
∆(catoy)                -0.01 -2.68 0.01           
∆(ctod) 0.86 12.04 0.00                          
∆(log(ctod))      0.43 2.65 0.01      -0.41 -1.93 0.06           
∆ (log(dep)) 0.67 11.64 0.00                          
∆(log(loans(-1)))                0.36 2.56 0.02 0.55 4.56 0.00      
∆(log(loans(-2)))                     0.41 3.30 0.00      
trend      0.00 -1.83 0.08 0.00 -2.58 0.02           0.00 -2.97 0.01 
dummy      -0.05 -2.70 0.01 -0.06 -2.72 0.01 -0.04 -3.12 0.00           
Период 2001Q1 - 2012Q4 2004Q2 - 2012Q4  2005Q4 - 2012Q4 2004Q3 - 2012Q4 2003Q4 - 2012Q4 2004Q2 - 2012Q4 
Брой променливи 
(коригирани) 48 35 29 34 37 35 
R2 adj. 0.92 0.88 0.80 0.61 0.68 0.64 
F-Stat 115.72 50.42 23.91 11.43   16.38 
DW stat 1.69 2.23 1.75 2.21 1.95 1.87 
Тестове на остатъка вероят. за прием. H0   вероят. за прием. H0   вероят. за прием. H0   вероят. за прием. H0   вероят. за прием. H0   вероят. за прием. H0   
Breusch-Godfrey Ser. Corr. LM 
test 40% (3 лага) 87% (4 лага) 66% (4 лага) 69% (4 лага) 51% (4 лага) 72% (3 лага) 
ARCH Test 30% (3 лага) 23$ (4 лага) 77% (4 лага) 84% (4 лага) 71% (4 лага) 92% (2лага) 


Д
ин


ам
ич


ен
 м
од


ел
 н
а 
пр


ед
ла


га
не


 н
а 
кр
ед


ит
и 


Jarque-BeraTest 0.34 0.1 0.2 0.14 0.85 0.48 
 ECT (България) ECT (Латвия) ECT (Литва) ECT (Полша) ECT (Унгария) ECT (Чехия) 


Зависима променлива log(loans) log(loans) log(loans) log(loans) log(loans) log(loans) 
Регресори (независими пром.) Коеф t-стат p-val. t-стат Коеф p-val. Коеф t-стат p-val. Коеф t-стат p-val. Коеф t-стат p-val. Коеф t-стат p-val. 
constant -7.03 -5.19 0.00 -13.6 -4.71 0.00 -22.6 -13.7 0.00 -49.1 -5.58 0.00 -19.4 -7.43 0.00 -63.2 -13.0 0.00 
log(yr) 1.53 7.13 0.00 2.75 7.46 0.00 3.12 12.73 0.00 5.49 6.85 0.00 2.64 9.91 0.00 4.80 14.35 0.00 
rl -0.01 -2.81 0.01 -0.06 -4.62 0.00 -0.10 -5.00 0.00                
rd           0.26 9.97 0.00      0.03 3.90 0.00      
eurbr6m                          -0.09 -6.96 0.00 
log(p)           0.99 5.60 0.00           5.47 9.59 0.00 
log(pi) -0.87 -7.79 0.00                          
ctod 0.84 15.25 0.00                          
log(ctod)      1.95 8.15 0.00      0.55 3.49 0.00           
log(dep) 0.54 7.18 0.00                          
log(extdtoy)                     0.79 21.48 0.00      
catoy      0.02 7.92 0.00      0.01 1.72 0.10           
trend 0.02 10.44 0.00           -0.02 -2.92 0.01      -0.03 -5.82 0.00 
Период 2001Q1 - 2012Q4 2004Q2 - 2012Q4 2004Q4 - 2012Q4 2004Q1 - 2012Q4 2003Q1 - 2012Q4 2004Q1 - 2012Q4 Ко


ин
те
гр
ац


ио
нн


о 
ур
ав


не
ни


е,
 в
кл
ю
че
но


 в
  м


од
ел


а 


Брой променливи  52 36 33 36 40 36 
 
където:  


constant – константа; trend – времеви тренд; ECT – член за коригиране на грешката; ∆ – първи разлики на променливата; (-1), (-2), (-n) – брой лагове, измерени в тримесечия; 


dummy – дъми променлива за структурното прекъсване, предизвикано от кризата, като за всяка страна СП е между първо и четвърто тримесечие на 2008 г., измерено през 


промяната в реалния тримесечен БВП; log(yr) – естествен (натурален) логаритъм от реалния БВП; log(p) – естествен (натурален) логаритъм от хармонизирания индекс на 


потребителските цени; log(pi) – естествен (натурален) логаритъм от индекса на производствените цени; rl – лихви по кредитите на нефинансовите фирмите и домакинствата 


(дългосрочни и краткосрочни); rd – лихви по депозитите на нефинансовите фирмите и домакинствата (дългосрочни и краткосрочни); eurbr6m – 6-месечен EURIBOR; pribor6m – 


6-месечен междубанков лихвен процент в Чехия; ctod – съотношение между кредитите и депозитите на частния нефинансов сектор; log(ctod) –  естествен логаритъм на 


съотношението кредити към депозити; log(dep) – естествен логаритъм на депозитите на частния нефинансов сектор (стойност с натрупване); catoy – съотношение между салдото 


по текущата сметка и БВП; log(extdtoy) – брутен външен дълг към БВП; log(constr) – естествен логаритъм на индексът на строителната продукция. 
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Таблица 13. Динамичен модел на предлагането на кредити с член за коригиране на грешката 


 България Латвия Литва Полша  Унгария Чехия 


Зависима променлива ∆(log(loans)) ∆(log(loans)) ∆(log(loans)) ∆(log(loans)) ∆(log(loans)) ∆(log(loans)) 
Регресори (независими пром.) Коеф t-стат p-val. t-стат Коеф p-val. Коеф t-стат p-val. Коеф t-стат p-val. Коеф t-стат p-val. Коеф t-стат p-val. 
constant 0.01 2.18 0.03 0.06 6.51 0.00 0.08 16.66 0.00 0.04 3.97 0.00 0.02 1.95 0.06 0.04 7.56 0.00 
ECT(-1) -0.76 -4.90 0.00 -0.26 -2.65 0.01 -0.67 -7.45 0.00 -0.38 -6.07 0.00 -0.11 -2.26 0.03 -0.47 -3.27 0.00 
∆(log(netii)) 0.48 5.06 0.00                          
∆(cap) -3.46 -3.70 0.00                          
∆(liq)  -1.07 -4.79 0.00                          
∆(log(liq))      -0.41 -4.22 0.00                -0.45 -2.26 0.03 
∆(log(liq(-1)))           0.10 2.21 0.04 0.55 3.37 0.00           
∆(rl_fnh(-1))                 -1.67 -2.62 0.01           
∆(rl_fnh(-2))                -1.56 -2.69 0.01           
∆(rl_cz_fnh)                          0.10 2.55 0.02 
∆log(log(p))      1.10 3.65 0.00           0.74 1.52 0.14      
∆(log(extlbtocap))           0.40 8.35 0.00                
∆(log(loans(-1)))                     0.31 2.10 0.04      
∆(log(loans(-2))) 0.21 2.51 0.02                          
trend                0.00 4.57 0.00           
dummy      -0.07 -7.4 0 -0.06 -9.23 0.00 -0.13 -7.52 0.00 -0.04 -3.81 0.00 -0.03 -3.39 0.00 
Период 2000Q4 - 2012Q4 2004Q2 - 2012Q4 2005Q2 - 2012Q4 2004Q4 - 2012Q4 2003Q3 - 2012Q4 2004Q2 - 2012Q4 
Брой променливи 49 35 31 33 38 35 
R2 adj. 0.72 0.89 0.95 0.75 0.69 0.51 
F-Stat 26.10 66.49 134.98 16.85 21.30 9.97 
DW stat 1.98 2.38 2.23 2.13 2.33 1.73 
Тестове на остатъка вероят. за прием. H0   вероят. за прием. H0   вероят. за прием. H0   вероят. за прием. H0   вероят. за прием. H0   вероят. за прием. H0   
Breusch-Godfrey Ser. Corr. LM 
test 90% (4 лага) 53% (4 лага) 37% (4 лага) 29% (4 лага) 25% (9лага) 63% (4 лага) 
ARCH Test 75% (4 лага) 57% (4 лага) 32% (4 лага) 60% (4 лага) 96% (4 лага) 29% (4 лага) 


Д
ин


ам
ич


ен
 м
од


ел
 н
а 
пр


ед
ла


га
не


 н
а 
кр
ед


ит
и 


Jarque-BeraTest 31% 31% 48% 91% 88% 70% 
 ECT (България) ECT (Латвия) ECT (Литва) ECT (Полша) ECT (Унгария) ECT (Чехия) 


Зависима променлива log(loans) log(loans) log(loans) log(loans) log(loans) log(loans) 
Регресори (независими пром.) Коеф t-стат p-val. t-стат Коеф p-val. Коеф t-стат p-val. Коеф t-стат p-val. Коеф t-стат p-val. Коеф t-стат p-val. 
constant 6.56 17.71 0.00      3.67 9.54 0.00 8.66 39.45 0.00 -25.3 -4.38 0.00 -3.30 -10.9 0 
log(netii) 0.40 4.94 0.00                          
cap -1.59 -2.70 0.01                          
log(captoloans)                -0.60 -2.53 0.02      -0.83 -9.89 0.00 
liq -1.71 -9.75 0.00                          
log(liq)      -1.51 -28.5 0.00 -0.33 -3.19 0.00 -2.17 -7.70 0.00 -0.69 -4.09 0.00 -0.79 -2.78 0.01 
rl                -3.57 -1.67 0.10      0.06 1.72 0.10 
pribor6m                          -0.02 -1.59 0.12 
rd      -0.02 -2.67 0.01                     
log(extlbtoasts)                               
log(extlbtocap)           0.51 8.65 0.00      0.77 9.09 0.00      
log(p)      1.63 127.8 0.00           7.59 6.02 0.00      
log(constr) 0.28 4.85 0.00                          
log(extdtoy)           1.06 11.48 0.00                
trend 0.02 15.86 0.00      0.02 6.28 0.00      -0.08 -4.98 0.00 0.02 11.65 0.00 
Период 2001Q1 - 2012Q4 2004Q1 - 2012Q4 2004Q4 - 2012Q4 2004Q1 - 2012Q4 2003Q1 - 2012Q4 2004Q1 - 2012Q4 


Ко
ин


те
гр
ац


ио
нн


о 
ур
ав
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е,
 в
кл
ю
че
но


 в
  м
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Брой променливи  52 36 33 36 40 36 
 


където:  


constant – константа; trend – времеви тренд; ECT – член за коригиране на грешката; ∆ – първи разлики на променливата; (-1), (-2), (-n) – брой лагове, измерени в тримесечия; 


dummy – дъми променлива за структурното прекъсване, предизвикано от кризата, като за всяка страна СП е между първо и четвърто тримесечие на 2008 г., измерено през 


промяната в реалния тримесечен БВП; log(p) – естествен (натурален) логаритъм от хармонизирания индекс на потребителските цени; rl – лихви по кредитите на нефинансовите 


фирмите и домакинствата (дългосрочни и краткосрочни); rd – лихви по депозитите на нефинансовите фирмите и домакинствата (дългосрочни и краткосрочни); eurbr6m – 6-


месечен EURIBOR; pribor6m – 6-месечен междубанков лихвен процент в Чехия; ctod – съотношение между кредитите и депозитите на частния нефинансов сектор; log(ctod) –  


естествен логаритъм на съотношението кредити към депозити; log(dep) – естествен логаритъм на депозитите на частния нефинансов сектор (стойност с натрупване); log(extdtoy) – 


брутен външен дълг към БВП; log(constr) – естествен логаритъм на индекса на строителната продукция; log(netii) – естествен логаритъм на нетния лихвен доход; cap – 


съотношение между собствения капитал и банковите активи; liq – съотношение между ликвидните активи и банковите активи; log(liq) – естествен логаритъм от съотношението 


между ликвидните активи и банковите активи; log(captoloans) – естествен логаритъм от съотношението между собствения капитал и кредитите на частния нефинансов сектор; 


log(extlbtoasts) – естествен логаритъм от съотношението между банковите външни пасиви (задължения към нерезиденти) и банковите активи; log(extlbtocap) – естествен 


логаритъм от съотношението между банковите външни пасиви (задължения към нерезиденти) и банковия собствен капитал. 
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