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I) Въведение  


 


Целта на настоящата разработка е оценка на влиянието на регулаторните рамки, прилагани в 


българската банкова система в периода 2007-2014 г. и анализ на предстоящите промени. През 


разглеждания период в банковата система в България вече са въведени множество антициклични 


мерки от Българска народна банка. Тези мерки са въведени с предпазна цел с оглед на кредитния 


растеж, наблюдаван в страната от 2002 г. В началото на 2007 г. започва прилагането на 


международната регулаторна рамка Базел II, а през 2014 г. започва прилагането на Базел III. Обект 


на настоящата разработка са именно международните и местните регулации, прилагани от 


регулаторния орган в България – Българска Народна Банка. Предмет на анализа е българската 


банкова система и влиянието от въвеждането на новите изисквания върху нея. Влиянието на 


регулаторната промяна е важна част не само от банковата система, но и от икономическото 


развитие на страната. 


II) История на регулаторните рамки и сравнителен анализ на промените във 


всяка от регулациите 


 


Банките са едни от най-регулираните икономически субекти. Причината е ролята на кредитните 


институции в икономиката. Банковият сектор има ролята на преразпределител на средства и 


спомага за икономическия растеж и развитие. Със засилването на ролята на банковите институции в 


икономиката, нараства нуждата от ясни правила при управлението и дейността им. През юли 1988 


г., след проведеното обсъждане между управителите на централните банки от Г-10, Базелският 


комитет за банков надзор публикува списък от минимални капиталови изисквания, известни като 


споразумението от Базел1, а в последствие като Базел I. Целта на регулациите е да се гарантира 


стабилността на банковата сектор и на икономиката като цяло чрез имплементиране на общ 


международен стандарт за задължителни минимални нива на капиталова адекватност. В 


регулаторните изисквания се включват количествени и качествени характеристики на поддържания 


от банковите институции капитал. Основните измерители в Базел I са коефициентът на обща 


капиталова адекватност2 и коефициентът на адекватност на капитал от първи ред3. Минимално 


изискваното ниво за първия показател е 8%, а за втория 4 %. През 1992 г. държавите от Г-10 


започват прилагането тези минимални регулаторни изисквания. 


Несъвършенствата в Базел I и промените в банковата индустрия водят до нуждата от промяна 


на регулациите. Банките увеличават търгуването с финансови инструменти и сложни финансови 


деривати. Това поражда необходимост от отчитане на пазарния риск в изискванията за минимален 


поддържан капитал. Съответно през 1996 г. Базел I се променя, като започва включването на 


капиталови изисквания за пазарен риск, чрез модела Value at Risk.  


През 2004 г. е представен Базел II. Минималните капиталови изисквания запазват нивата си, но 


в рисково претеглените активи се включва и отчитането на операционния риск. Също се променят 


рисковите тегла на активите и качествените характеристики на капитала. Базел II се състои от три 


                                                           
1
 Известно още като Basel Capital Accord 


2
 Коефициентът на обща капиталова адекватност е равен на капитал към рисково претеглени активи 


3
 Коефициентът на адекватност на капитал от първи ред е равен на капитала от първи ред към 


рисквопретеглените активи 
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стълба – минимални капиталови изисквания, надзорен преглед и пазарна дисциплина. Целта на 


промяната на регулациите е, осигуряването на по-точно отчитане на рисковете и капиталовата 


алокация и уеднаквяване на международните стандарти. В Базел II са описани няколко различни 


метода за отчитане трите основни риска – кредитен, пазарен и операционен. За кредитния риск 


такива методи са: стандартизираният подход и вътрешнорейтинговият подход, който от своя страна 


може да бъде разделен на базисен подход (IRB - Foundation) и усъвършенстван подход (IRB - 


Advanced). Пазарният риск се отчита чрез стандартизиран подход или подход базиран на вътрешни 


модели. Отчитането на операционния риск се включва за първи път в Базел II, като представените 


подхода са: стандартизиран, подход на основните показатели и усъвършенстван подход за 


измерване. 


Прилагането на новата регулаторна рамка се забавя от много държави поради различни 


критики към регулаторната рамка Базел II. С настъпването на глобалната финансова криза през 


2007 - 2008 г., породена главно от дериватни инструменти за кредитен дълг и ценни книжа, 


обезпечени с ипотеки, все повече държави приемат Базел II. 


Съвременната банковата криза дава отражение върху регулациите и показва все още 


съществуващи недостатъци на методите за отчитане на рисковете в банките. През периода юли - 


декември 2009 г. са публикувани предложения за промени, които стоят в основата на 


регулаторната рамка Базел III, представена на 12 септември 2010 г. Основните промени са в начина 


на определянето на капитал от първи и втори ред, увеличаване на рисковото покритие на 


минималния изискван капитал, въвеждането на коефициента на ливъридж, въвеждането на 


изисквания по отношение на ликвидността в краткосрочен и дългосрочен период на банковите 


институции и възможността всяка държава да определя размера на допълнителни капиталови 


буфери. В момента Базел III е в процес на въвеждане в множество държави, като вече се обсъждат 


бъдещите промени и създаването на Базел IV.  


На 14.12.2006 г. Българска народна банка приема Наредба № 8 за капиталова адекватност на 


банковите институции. Наредбата влиза в сила от 1 януари 2007 г. и чрез нея започва прилагането 


на регулаторните изисквания заложени в Базел II. Наредба № 8 включва в себе си методите и 


подходите за отчитане на рисковете и ясни изисквания към банковите институции. С цел да се 


съхрани капиталовата устойчивост, коефициентите заложени в Наредбата са с 50% по-високи от 


изискваните от Базелския комитет за банков надзор. Минималният коефициент на обща капиталова 


адекватност е 12%, а коефициентът на капитала от първи ред е 6%. По-високите минимални прагове 


за България са приложени след съгласуване на БНБ с Европейската централна банка и доказване на 


нуждата от завишените изисквания. 


Във връзка с влизането в сила от 01.01.2014 г. на Директива 2013/36/ЕС4 и Регламент 575/2013г.5 


на ЕС от началото на 2014 г. минималните капиталови изисквания в България се променят. От 


01.01.2014 г. кредитните институции в България трябва да  отговарят на следните капиталови 


изисквания: съотношение на базовия собствен капитал от първи ред - 4,5%; съотношение на 


капитала от първи ред - 6%; съотношение на обща капиталова адекватност - 8%. На практика това 


представлява понижение на изискванията за минималния поддържан капитал в българската 


банкова система. Това намаление се компенсира от размерът на допълните капиталови буфери, 


                                                           
4
 Директива 2013/36/ЕС на Европейския парламент и на съвета от 26.07.2013 г. http://eur-


lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0338:0436:BG:PDF  
5
 Регламент ЕС 575/2013 на Европейския парламент и на съвета от 26.07.2013 г. http://eur-


lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:BG:PDF  



http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0338:0436:BG:PDF

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0338:0436:BG:PDF

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:BG:PDF

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:BG:PDF
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които са приети от БНБ6. Капиталовите буфери надграждат минималните изисквания с оглед 


капиталовата позиция да бъде устойчива на циклични колебания (набирани през периода на 


икономически растеж, за да бъдат ползвания в периодите на спад) и за да отразяват специфичните 


структурни особености на националното банково посредничество. Тези буфери са:  


 предпазен капиталов буфер – капиталовият буфер е от базов капитал от първи ред, в 


размер на 2,5 % от сумата на рисково претеглените активи;  


 специфичен за институцията антицикличен капиталов буфер – този буфер е 


индивидуална величина за всяка банкова институция и е равен на рисковата експозиция на банката 


умножена по средно претеглената величина на антицикличния буфер, изчислен според дейността и 


характеристиките на конкретната институция;  


 буфер за глобални системно значими институции или други системно значими 


институции – всяка банка класифицирана като системно значима трябва да поддържа 


задължителен допълнителен капиталов буфер от капитал от първи ред. Значимостта на банковите 


институции се определя според няколко критерия: размер, значимост за икономическата система, 


заменяемост на предлаганите от институцията финансови услуги, значимост на трансграничната 


дейност. Според тези критерии глобалните системно значими институции се делят на пет 


подкатегории. Задължителният капиталов буфер за най-ниската категория е 1%, а буферът за всяка 


подкатегория се увеличава с 0,5% от общата сума на рисковата експозиция. За най-високата 


подкатегория се изисква капиталов буфер в размер на 3,5% от общата сума на рисковата 


експозиция. БНБ може да изисква от всяка системно значима банкова институция допълнителен 


капиталов буфер в размер до 2% от размера на рисково претеглените активи. 


 буфер за системен риск – определеният от БНБ задължителен капиталов буфер е в 


размер на 3% от претеглените рискови експозиции на всяка от банките в страната.  


Прилагането на задължителните допълнителните капиталови буфери започва от 1 октомври 


2014 г. С въвеждането на допълнителните буфери минималните поддържани нива от капитал от 


първи ред трябва да са минимум 11,5% от рисковите експозиции, като в това изискване на влизат 


буферът за системно значимите институции и специфичният антицикличен капиталов буфер. Така 


минималният изискуем капитал може да достигне 16% от рисковите експозиции на банковите 


институции в България. 


III) Отчитане на чувствителността на коефициентите на капиталова адекватност 


за периода 2007 г. – 2014 г. 


 


Банковите институции в България са подложени на засилени регулации и високи минимални 


капиталови изисквания през периода 2002 – 2006 г. Наблюдаваното в страната засилване на 


кредитирането в периода 2007 – 2009 г. води до налагането на допълнителни правила и 


ограничения от страна на централната банка, с цел избягване на рискове и уязвимост от 


прекомерно кредитиране. Тези регулации, както и динамиките на пазара водят до забавянето на 


темповете на растеж в последващите години. Така банките в България посрещат глобалната 


                                                           
6
 Наредба № 8 от 24 април 2014 г.за капиталовите буфери на банките, издадена от Българската народна 


банка, обнародвана в „Държавен вестник“, бр. 40 от 13 май 2014 г.  



http://www.bnb.bg/bnbweb/groups/public/documents/bnb_law/regulations_capital_buffers_bg.pdf
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финансова криза с високи капиталови буфери и запазват способността за кредитиране. В Графика 1 


е показана динамиката на основните компоненти за изчисление на капиталовата адекватност.  


 
Графика 1.  Динамика на капитала в българската банкова система7 


 


Забележимо намалява темпа на растеж капитала и капиталовите изисквания в българската 


банкова система след март 2009 г. Това се дължи главно на намалението на растежа на кредитите и 


респективно на растежа на рисково претеглените активи. До края на наблюдавания период 


показателите остават стабилни с едва забележими промени. В Графика 2 е показана динамиката на 


поддържаните коефициенти на капиталова адекватност в националната банкова система. 


 
Графика 2. Динамика на коефициентите на капиталова адекватност в българската банкова 


система8 


                                                           
7
 Данните са за периода от 2007 до края на 2013 г. на тримесечна база в хил.лв. Поради промяна във формата 


на публикуваните данни на са включени данните за 2014 г. Източник: БНБ 
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Както се забелязва и двата коефициента поддържат постоянно нива над минималните дори и 


след въвеждането на Базел III от 1 януари 2014 г. Може да се направи извода, че дори и след 


въвеждането на допълнителните капиталови буфери, банковите институции в страната няма да 


изпитат затруднения да поддържат задължителните минимални изисквания.  


В Таблица 1. са  представени резултатите от изчислените корелационните връзки между 


обсъдените до момента показатели. Изчисленията са направени на тримесечна база за период от 7 


години от март  2007 до декември 2013 г. 


 


Таблица 1. Корелационна таблица9 


Корелации 
между основните 


показатели 


Капитал от 
първи ред (след 
намаления) 


Капитал от втори 
ред (след 
намаления) 


Капиталови 
изисквания 


Коефициент на 
обща 
капиталова 
адекватност 


Коефициент на 
капиталова 
адекватност от 
първи ред 


Капитал от първи 
ред (след 
намаления) 1 -0,229210046 0,584223715 0,844727596 0,890803709 


Капитал от втори 
ред (след 
намаления) -0,229210046 1 0,53555472 -0,038084698 -0,46306601 


Капиталови 
изисквания 0,584223715 0,53555472 1 0,415947557 0,209553009 


Коефициент на 
обща капиталова 
адекватност 0,844727596 -0,038084698 0,415947557 1 0,897262364 


Коефициент на 
капиталова 
адекватност от 
първи ред 0,890803709 -0,46306601 0,209553009 0,897262364 1 


 


Отрицателната корелация между капиталът от първи и капиталът от втори ред се обяснява с 


нуждата да се поддържа общ коефициент и когато единия вид капитал се увеличава банковите 


институции могат да си позволят намалението на другия стига да се спазва съотношението 


капиталът от втори ред да не надвишава 50% от капиталът от първи ред. Естествено е най-силната 


корелация да се наблюдава между коефициента на капиталова адекватност от първи ред и 


капитала от първи ред, тъй като капиталът от първи ред е в основата на изчислението на 


коефициента. 


С цел да се изчисли чувствителността на коефициентите на капиталова адекватност са 


направени следните изчисления. От предоставените данни са извадени стойностите на рисково 


претеглените активи за периода. Променени са основните показатели използвани при 


изчисляването на капиталовата адекватност. За да се постигне сравнимост на данните показателите 


са променени с +/- 10 %. В анализа не е отчетена взаимовръзката между капитала от първи и 


                                                                                                                                                                                              
8
 Официални публични данни за българската банкова система за периода от март 2007 до юни 2014 г. на 


тримесечна база. Източник: БНБ 
9
 Официални публични данни за българската банкова система за периода от март 2007 до декември 2013 г. на 


тримесечна база. Източник: БНБ 
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капитала от втори ред, тъй като нивото капитала от втори ред в националната банкова система е 


значително по-малко и не достига границата от 50% от нивото на капитала от първи ред. 


С цел да не се натоварва текста резултатите от промените са обобщени в Таблици 2, 3 и 4, 


които са достъпни в приложенията към разработката. 


Най-силна зависимост коефициента на обща капиталова адекватност се наблюдава от 


промяната на капитала от първи ред, тъй като това е най-значимият от разгледаните фактори. 


Следващият по влияние фактор са резервите. Влиянието на факторите е правопропорционално на 


процентното им отношение в общия капитал. 


Естествено промяната на капитала от първи ред има още по-голям ефект върху коефициента на 


капиталова адекватност от първи ред, като единствената причина да не съвпадат напълно е 


различната динамиката на рисковопретеглените активи в банковата система. При разглеждания 


коефициент вторият най-силен фактор отново са резервите, като голяма част от капитала от първи 


ред.  


Влиянието на изменението на капитала от втори ред върху коефициента на обща капиталова 


адекватност е повече от четири пъти по-малко от това на капитала от първи ред. Това 


разпределение се дължи на процентното отношение на капитала от първи и втори ред. 


Резултатите на чувствителността могат да се обяснят и с процентното отношение на 


изследваните компоненти в капитала от първи и капитала от втори ред. Най-голяма чувствителност 


на коефициента на капиталов адекватност има към капитала и резервите, тъй като те имат най-


голям дял.  


 


Графика 3. Динамика на капитала от първи и втори ред в хил. лв. след намаления10 
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 Официални публични данни за българската банкова система за периода от март 2007 до декември 2013 г. 
на тримесечна база. Поради промяна в начина на отчитане от началото на 2014 г. не са включени нови данни. 
Източник: БНБ 


0


1 000 000


2 000 000


3 000 000


4 000 000


5 000 000


6 000 000


7 000 000


8 000 000


9 000 000


10 000 000


м
ар


т.
0


7
 


ю
н


и
.0


7
 


се
п


т.
0


7
 


д
ек


.0
7


 
м


ар
т.


0
8


 
ю


н
и


.0
8


 
се


п
т.


0
8


 
д


ек
.0


8
 


м
ар


т.
0


9
 


ю
н


и
.0


9
 


се
п


т.
0


9
 


д
ек


.0
9


 
м


ар
т.


1
0


 
ю


н
и


.1
0


 
се


п
т.


1
0


 
д


ек
.1


0
 


м
ар


т.
1


1
 


ю
н


и
.1


1
 


се
п


т.
1


1
 


д
ек


.1
1


 
м


ар
т.


1
2


 
ю


н
и


.1
2


 
се


п
т.


1
2


 
д


ек
.1


2
 


м
ар


т.
1


3
 


ю
н


и
.1


3
 


се
п


т.
1


3
 


д
ек


.1
3


 


Динамика на капитала от първи и втори ред в хил. лв. след намаления 
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Графика 4. Компоненти на капитала от първи ред преди намаления в хил. лв.11 


 


 
Графика 5. Компоненти на капитала от втори ред преди намаления в хил. лв.12 


 


 Изводът, който може да се направи е, че влиянието на различните компоненти е 


правопропорционално на техния дял в капитала.  
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 Официални публични данни за българската банкова система за периода от 2007 до края на 2013 г март 2007 
до декември 2013 г. на тримесечна база. Източник: БНБ 
12


 Официални публични данни за българската банкова система за периода от март 2007 до декември 2013 г. 
на тримесечна база. Източник: БНБ 
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IV) Отчитане на ефекта на увеличението на изискванията за капиталова 


адекватност при преминаването към Базел III 


 


Един от основните въпроси поставени при преминаването към промените на регулациите е 


влиянието на тези промени, както върху банковата система и така и върху реалната икономика. 


Съществуват множество анализи, като един от основите използвани е „Оценка на 


макроикономическия ефект от преминаването към засилени капиталови и ликвидни изисквания“ 


направена от Макроикономическата група за оценка към Базелския комитет13.  В анализа са 


използвани различни сценарии за промени в капиталовите и ликвидните изисквания, които са 


оценени чрез модели, създадени от централни банки и международни организации, за оценка на 


промени в провежданите парични и макроикономически модели.  


Анализът показва, че увеличението на минималните регулаторни изисквания ще повлияе чрез 


увеличаването на кредитния спред  в банковата система с приблизително 0,16%, което от своя 


страна ще доведе до потенциално намаление на темповете на кредитиране. Ефектът на промените 


на кредитните нива в макроикономическата система се оценява на годишно намаление на БВП при 


разглеждан четиригодишен период със средно 0,32% за всяка единица, с която се увеличат 


регулаторните изисквания. 


Подобни резултати са получени в изследването „Макроикономическо въздействие на Базел 


III”14  на Организацията за икономическо сътрудничество и развитите. Изследването е направено 


въз основа на данни за банковите системи в САЩ, Япония и Еврозоната. Влиянието на 


повишаването на регулаторните изисквания Базел III върху кредитните спредове се оценява чрез 


счетоводни модели за отчитане на агрегираните  баланси на банковите институции. Анализаторите 


достигат до следните резултати: за достигането на регулаторните изисквания до 2015 г. кредитните 


спредове в банковите системи ще се увеличат с приблизително 0,15%, което от своя страна ще 


доведе до годишно намаление на БВП между 0,05 – 0,15%. За достигането на капиталовите 


изисквания, които трябва да са ефективни през 2019 г., кредитният спред ще се увеличи с между 


0,30 – 0,80%. 


Намалението на БВП според „Междинния доклад за кумулативното въздействие върху 


глобалната икономика на предложените промени в банковата регулаторна рамка15“  на Института 


за международни финанси ще е по-голямо от установеното във вече споменатите анализи. Ефектът 


в този доклад се оценява като годишно намаление на БВП между 0,5 – 0,6%.  


Трябва да се взима предвид, че разгледаните анализи се основават на средните нива на 


поддържаните задължителни капитали и ликвидност в САЩ, Япония, Канада, Европейския съюз и 


други. Конкретно в българската банкова система, поддържаните нива на капиталова адекватност са 


значително над средните за Европейския съюз и над налаганите от Базел III. Причината за това са 


наложените по-високи минимални изисквания от БНБ. При приемането на по-високите минимални 


нива в началото на 2007 г. се наблюдава забавяне на растежа на кредитиране, не само поради  


                                                           
13


 Macroeconomic Assessment Group - Assessing the macroeconomic impact of the transition to stronger capital 
and liquidity requirements - 2011 
14


 Slovik, P. and B. Cournède (2011), “Macroeconomic Impact of Basel III”, OECD Economics Department Working 
Papers, No. 844, OECD Publishing. http://dx.doi.org/10.1787/5kghwnhkkjs8-en 
15


 Institute of International Finance-  Interim Report on the Cumulative Impact on the Global Economy of Proposed 
Changes in the Banking Regulatory Framework - June 2010 



http://dx.doi.org/10.1787/5kghwnhkkjs8-en
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антицикличните мерки, предприети с предпазна цел, но и поради въвеждането на по-високи 


изисквания и изграждането на допълнителни капитали. 


 Промените в банковата система в страната могат да настъпят от разликите в изискванията за 


ликвидност и начините за изчисляване на капиталова адекватност, но за разлика от множество 


чуждестранни банкови системи няма да се налага значително увеличение на резервите и ресурсите 


отделяни от банковите институции за покриване на регулаторните изисквания. Следователно може 


да се каже, че ефект върху кредитните нива и респективно върху макроикономическото състояние в 


страната почти не се очаква. 


 


V) Отчитане на връзката между капиталовата адекватност и динамиката на 


кредитните позиции в банковата система – антициклични мерки, предприети 


от БНБ в периода 2007 г. – 2010 г. и тяхното влияние върху нивата на 


капиталовата адекватност. 


 


 Високите нива на капиталовата адекватност в България се дължат, както на по-високите 


капиталови изисквания поставени от БНБ пред банковите институции след банковата криза през 


1997-1998 г, така и на атицикличните мерки предприети от централната банка в периода на 


кредитен бум, а по-късно и по време на проявлението на ефекта на световната финансова криза 


върху българската икономика. Предприемането на допълнителни мерки е продиктувано от  


мотивация за поддържане на адекватни нива на капиталови и ликвидни буфери. Основната цел на 


тези мерки е поддържането на финансова стабилност чрез изграждане на устойчивостта на 


банковата система, което да е предпоставка за нормално функциониране на кредитната дейност и 


връзката й с националната икономика. Предприетите промени позволяват гъвкавост на банковите 


институции усвояването на потенциални загуби от влошаването на кредитните им портфейли. 


БНБ приема промени в Наредба №21 за задължителните минимални резерви, които 


търговските банки поддържат. Промените включват намалението на задължителните минимални 


резерви по всички привлечени средства от  12% до 10%. Тази промяна влиза в сила от 1 септември 


2007г., в този момент привлечените средства в банковата система са 44 425 01416 лв. намаляването 


на изискванията за задължителни минимални резерви освобождава 888500,28 лв, които да бъдат 


използвани от банковата система. Намаляват се и минималните задължителни резерви за 


привлечени средства от други държави от 10% на 5%.  


Друга промяна е, че считано от 1 януари 2009 г. не е нужно начислението на МЗР за средства 


привлечени от общински и държавни бюджети. Чрез тези промени се цели освобождаване на 


допълнителен финансов ресурс, който е оценен на 1,2 млрд. лв17.  


В  Наредба №21 е включено и приемането на 50% от касовите наличности, включително в АТМ 


устройствата на банките за част от техните минимални резерви. Допълнително е улеснен достъпът 


на банковите институции до средствата по сметките им в БНБ, като ако се използват над 50% от МЗР 


по сметката, търговската банка заплаща лихва върху сумата, с която надвишава 50%. 


В началото на 2009 г. БНБ приема изменения в Наредба № 9  в съответствие с предприетите 


антициклични мерки. В промените в наредба № 9 се приема минимален праг от 100 000 лв., над 
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който рисковата експозиция се оценява индивидуално. Под този праг рисковите експозиции могат 


да се обединяват по сходни характеристики в портфейли и категории. Промените също така 


предвиждат и изисквания за специфични провизии за кредитен риск (СПКР). Специфичните 


провизии за кредитен риск се определят, като положителната стойност на разликата между 


балансовата и рисковата стойност на дадена експозиция. В зависимост от класификационната 


група, към която експозицията принадлежи, очакваните постъпления по нея се намалят със 


съответен процент за загуби. През 2010 г. се променя по-суровото третиране на рискови тегла за 


някои класове рискови експозиции в Наредба № 8. Например рисковите тегла за експозиции на 


дребно се намаляват от 100% на 75%, а тези за експозиции обезпечени с недвижими имот от 50% на 


35%. 


Една от промените в наредбата за капиталова адекватност е въвеждането на нови рискови 


експозиции, част от които са: секюритизиращи позиции, вземания по покрити облигации, 


краткосрочни вземания от институции и предприятия и други. По този начин се отчита промяната в 


разпределението на капиталите на банката и използването на различни финансови инструменти. С 


промените в Наредба № 8  са комбинирани антициклични мерки, водещи до промяна при 


изчисляването на капитала на банковите институции, чрез което се изграждат допълнителни 


капиталови буфери. 


Всички тези мерки са взети с цел да се запази стабилността в банковата система, чрез високото 


ниво капиталови буфери, които адекватно да покриват степента на риск. Както се вижда от Графика 


4 преди достигането на световната финансова криза до България нарастването на нивата на 


кредитиране е значително и дори може да се говори за развиващ се кредитен балон.  


 
Графика 4.Темп на растеж на кредитите за периода 2007-2013 г. 18 


 


Именно в периода на спада на растежа на кредитирането отношението собствен 


капитал/кредити има най-висока средна стойност.  
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График .5.Отношение на кредити в банковата система на България към собствения капитал в 


банковата система за периода 2007-2013 г. 19 


 


След значителното понижение на икономическия растеж и навлизане в етапа на спад на 


бизнес цикъла, централната банка променя регулациите съобразно. Това несъмнено оказва 


благоприятен ефект върху нивата на кредитиране и спомага за по-бързото преодоляване на 


икономическите последствия от кризата, като същевременно се запазва високата капиталова 


адекватност в банковата система. 


VI) Отчитане на връзката между капиталовата адекватност и печалбата в 


банковата система 


 


Множество изследвания20 и анализи твърдят, че увеличението на капиталовите и ликвидни 


изисквания, неминуемо ще доведе до намаление на приходите на банковите институции и 


възвръщаемостта от капитала в краткосрочен период. Според анализа „Ефекта на Базел I върху 


доходността на банките“ 21, направен за шестнадесет държави от Организацията за икономическо 


сътрудничество и развитите, увеличаването на капиталовите изисквания в стълб едно има 


негативен ефект върху печалбата на банките, но капиталовите буфери оказват положителен ефект в 


дългосрочен период. За да удовлетворят поставените изисквания банките трябва да отделят 


допълнителен капитал. По този начин те се лишават от приходите, които този допълнително 


заделен капитал може да акумулира при вложението му в дейността на банката. Т.е, за да се 


покрият изискванията, банковите институции ще увеличат делът на недоходоносния си и ниско 


доходен капитал. Именно такъв е и ефектът от увеличението на ликвидните изисквания – 


увеличение на наличностите за сметка на използваните за дейността на банката средства. Колкото 
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повече капитал трябва да отделят банките, толкова по-голям е ефектът върху доходността. На 


практика обаче повишението на изискванията в Базел III e минимално и ефектът ще е незначителен. 


В дългосрочен период се доказва, че увеличените регулаторни изисквания довеждат до по-


голяма сигурност и съответно по-високи печалби в бъдещ период на икономически застой или 


банкови кризи. Натрупаните капиталови резерви водят до по-голяма гъвкавост на банковите 


институции в периоди на затруднения. Съответно може да се заключи, че в дългосрочен период по-


високите капиталови изисквания имат положителен ефект върху средната възвръщаемост от 


дейността на банките. Също така се очаква банковите институции да се приспособят към новите 


регулаторните рамки, с цел възвръщане на  печалбата на нивата преди промените в регулациите. 


Това може да стане, чрез пренасяне на по-високата цена на капитала към клиентите на банката, т.е. 


да се прибегне до една от наложилите се в пазарната икономика зависимости – при увеличение на 


разходите, се увеличава и цената на продукта, за да се запази нивото на печалба. Макар и да са от 


голямо значение на икономическата система, не трябва да се забравя, че банките са частни 


институции създадени с цел печалба. 


Българските банки вече отговарят на новите изисквания и макар да има промени в начина на 


прилагане на регулациите, няма да е нужно да се отделят допълнителни капитали, съответно не се 


очаква и ефект върху тяхната печалба. Дори може да се очаква при прилагането на новите 


изисквания да се постигне оптимизиране на печалбата. Една от възможностите е промените в 


начина на отпускане на кредити и намаление делът на лошите кредити в портфейла на банката. По 


този начин ще се оптимизира качеството на кредитния портфейл и ще се създаде възможност за 


развиване на нови продуктови линии. Така се постига баланс между желанията на регулаторните 


органи за възможно най-голяма сигурност и целта на банковите институции за възможно най-


ефективно използване на техните ресурси. 


V) Оценка на въздействието на капиталовите изисквания в Базел III върху 


кредитната дейност и средствата ползвани за кредитиране. 


 


Данните за първото тримесечие след въвеждането на новите правила за минимални капитали 


в България от март 2014 г. са повече от положителни като се наблюдава рязко покачване на 


коефициентите на капиталова адекватност. Сходно е и развитието на коефициента за ликвидност, 


които достига 27,1 %22. 


Имайки предвид антицикличните мерки въведени от централната банка в периода на кредитен 


бум и по-високите минимални изисквания за българската банкова система в момента не може да се 


говори за повишение на тежестта на регулациите, а само за промяна в начина им на прилагане. 


Според изследванията на Макроикономическата група за оценка към Базелския комитет и 


Организацията за икономическо сътрудничество и развитите споменати по-горе в разработката, 


очакваният ефект от въвеждането на Базел III в повечето държави е рестриктивен. Според първото 


изследване кредитният спред ще се увеличи с между 0,3-0,8 процента, а според второто с до 1,5%, 


което ще рефлектира върху БВП и макроикономиката като цяло.  


Тъй като в момента българската банковата система  има достатъчно капитали  и минималните 


изисквания за капиталова адекватност и допълнителните буфери са покрити с почти 50% над 
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минималните изисквания, може да приемем, че банковите институции са високо капитализирани. 


От своя страна, това е предпоставка за нормалното функциониране на основната им високо 


доходна дейност – кредитирането. Управлението на функцията капитал – доходност обаче остава 


решение на мениджмънта на банковите институции. При евентуално решение за поддържане на 


по-малко от сегашното ниво на капиталова адекватност, т.е. да се поддържа само минималните 


изисквания, възможният ефект е незначително намаление на лихвените проценти по отпусканите 


кредити и едва забележимо увеличение на отпусканите кредити. Такава реакция от страна на 


банките в България не се очаква особено в настоящия момент на напрежение на банковия сектор.  


VI) Оценка на въздействието на капиталови изисквания върху в Базел III БВП на 


страната 


 


Връзката между БВП и кредитирането е неоспорима. При подем на икономиката показателят, 


който отразява положителните тенденции, е именно растежът на БВП. По време на растеж се 


увеличава съвкупния доход на домакинствата и съответно те от своя страна заделят повече 


средства, които при малко алтернативни инвестиционни възможности влагат в банковата сфера. От 


своя страна банките получават допълнителен ресурс, който използват, за да извършват своята 


основна дейност - кредитиране. Може да се каже, че връзката между тях е двупосочна - 


повишаването на кредитирането се обуславя от подем на цялата икономическа система, а от своя 


страна чрез кредитирането се спомага за създаване на допълнителна стойност от икономическите 


субекти.  


Влиянието на новите регулации в банковата система е в рамките на пренебрежимото, тъй като 


за България промените заложени от Базел III са по-скоро в начина на изчисляване на поддържаната 


минимална капиталова адекватност, но не и в поддържаните нивата. Съответно поради по-


рестриктивните регулации, наложени от Централната банка в по-ранен период, в настоящият 


момент националната банкова система и макроикономиката на страната няма да изпитат 


негативните ефекти, очаквани в други държави. 


VII) Заключение 


 


Българската банкова система е една от най-изрядните по отношение на спазването на 


правилата на Базел II. Именно заложените по-високи минимални равнища на капиталова 


адекватност, приемането на редица антициклични и стимулиращи мерки от страна на БНБ спомагат 


за преодоляването на влиянието на финансовата криза върху банковия сектор и икономиката на 


страната. 


Имайки предвид прилаганите до началото на 2014 г. по-високи изисквания и нивата на 


поддържаните коефициенти на капиталова адекватност и ликвидност в банковата система в 


страната, преминаването към Базел III няма да представлява трудност и няма да има негативните 


ефекти, които се очакват в други държави до приемането на всички капиталови изисквания и 


буфери до 2019 г., когато е крайният срок за въвеждането на всички правила в Базел III. 


Благодарение на дисциплината и различните изисквания в страната до началото на 2014 г. 


националната банкова система ще изпревари значително сроковете. 
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В България всички капиталови изисквания са вече приети и последните промени са влизането в 


сила на допълнителните капиталови буфери на 1 октомври. До края на 2014 г. в българската 


банкова система напълно ще бъдат въведени всички капиталови и ликвидни изисквания заложени 


в новата регулаторна рамка Базел III.  
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IX) Приложения 


Таблица 2. Резултати от анализ на чувствителността на коефициента на обща капиталова 


адекватност при промяна с +/- 10% на: капитала от първи ред, общ капитал, резерви, печалба, 


преоценката на капитала23 


Ефекта върху 
коефициента 
на обща 
капиталова 
адекватност 


+ 10% 
капитал 
от 
първи 
ред  


-10% 
капитал 
от 
първи 
ред с  


+ 10% 
общ 
капитал 


- 10% 
общ 
капитал 


+ 10% 
резерви 


- 10% 
резерви 


+ 10% 
печалба 


- 10% 
печалба 


+ 10%  
прео-
ценка 


- 10% 
прео-
ценка  


мар.07 8,09% -8,09% 3,50% -3,50% 3,99% -3,99% 0,00% 0,00% -0,07% 0,07% 


юни.07 8,08% -8,08% 3,34% -3,34% 4,93% -4,93% 0,00% 0,00% -0,08% 0,08% 


сеп.07 8,13% -8,13% 3,68% -3,68% 4,65% -4,65% 0,00% 0,00% -0,08% 0,08% 


дек.07 7,82% -7,82% 3,83% -3,83% 4,22% -4,22% 0,00% 0,00% -0,09% 0,09% 


мар.08 7,52% -7,52% 3,42% -3,42% 4,26% -4,26% 0,00% 0,00% -0,11% 0,11% 


юни.08 7,61% -7,61% 3,28% -3,28% 4,60% -4,60% 0,00% 0,00% -0,22% 0,22% 


сеп.08 7,69% -7,69% 3,37% -3,37% 4,50% -4,50% 0,12% -0,12% -0,22% 0,22% 


дек.08 7,51% -7,51% 3,47% -3,47% 4,37% -4,37% 0,00% 0,00% -0,25% 0,25% 


мар.09 7,68% -7,68% 3,58% -3,58% 4,37% -4,37% 0,00% 0,00% -0,26% 0,26% 


юни.09 7,87% -7,87% 3,50% -3,50% 4,67% -4,67% 0,00% 0,00% -0,33% 0,33% 


сеп.09 8,19% -8,19% 3,76% -3,76% 4,78% -4,78% 0,06% -0,06% -0,43% 0,43% 


дек.09 8,24% -8,24% 3,81% -3,81% 4,84% -4,84% 0,08% -0,08% -0,49% 0,49% 


мар.10 8,34% -8,34% 3,83% -3,83% 5,10% -5,10% 0,00% 0,00% -0,63% 0,63% 


юни.10 8,44% -8,44% 4,01% -4,01% 4,71% -4,71% 0,02% -0,02% -0,84% 0,84% 


сеп.10 8,57% -8,57% 4,08% -4,08% 4,83% -4,83% 0,14% -0,14% -1,02% 1,02% 


дек.10 8,72% -8,72% 4,19% -4,19% 5,07% -5,07% 0,14% -0,14% -1,22% 1,22% 


мар.11 8,70% -8,70% 4,16% -4,16% 5,23% -5,23% 0,03% -0,03% -1,31% 1,31% 


юни.11 8,76% -8,76% 4,28% -4,28% 5,20% -5,20% 0,00% 0,00% -1,31% 1,31% 


сеп.11 8,81% -8,81% 4,23% -4,23% 5,32% -5,32% 0,08% -0,08% -1,39% 1,39% 


дек.11 8,98% -8,98% 4,38% -4,38% 5,29% -5,29% 0,08% -0,08% -1,34% 1,34% 


мар.12 9,05% -9,05% 4,43% -4,43% 5,49% -5,49% 0,03% -0,03% -1,53% 1,53% 


юни.12 9,07% -9,07% 4,55% -4,55% 5,64% -5,64% 0,00% 0,00% -1,77% 1,77% 
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сеп.12 9,11% -9,11% 4,60% -4,60% 5,71% -5,71% 0,04% -0,04% -1,89% 1,89% 


дек.12 9,10% -9,10% 4,58% -4,58% 5,61% -5,61% 0,04% -0,04% -1,78% 1,78% 


мар.13 9,16% -9,16% 4,60% -4,60% 5,80% -5,80% 0,00% 0,00% -1,93% 1,93% 


юни.13 9,20% -9,20% 4,63% -4,63% 5,68% -5,68% 0,00% 0,00% -1,79% 1,79% 


сеп.13 9,24% -9,24% 4,67% -4,67% 5,73% -5,73% 0,05% -0,05% -1,89% 1,89% 


дек.13 9,52% -9,52% 4,75% -4,75% 5,86% -5,86% 0,05% -0,05% -1,85% 1,85% 


 


Таблица 3. Резултати от анализ на чувствителността на коефициента на капиталова адекватност от 


първи ред при промяна с +/- 10% на: капитала от първи ред, общ капитал, резерви, печалба, 


преоценката на капитала24 


Ефекта върху 
коефициента 
на капиталова 
адекватност от 
първи ред 


+ 10% 
капитал от 
първи ред  


-10% 
капитал от 
първи ред 
с  


+ 10% 
общ 
капитал 


- 10% 
общ 
капитал 


+ 10% 
резерви 


- 10% 
резерви 


+ 10% 
печалба 


- 10% 
печалба 


+ 10%  
прео-
ценка 


- 10% 
прео-
ценка  


мар.07 9,9999% -9,9999% 4,33% -4,33% 4,93% -4,93% 0,00% 0,00% -0,09% 0,09% 


юни.07 9,9999% -9,9999% 4,13% -4,13% 6,11% -6,11% 0,00% 0,00% -0,10% 0,10% 


сеп.07 9,9999% -9,9999% 4,53% -4,53% 5,72% -5,72% 0,00% 0,00% -0,10% 0,10% 


дек.07 9,9999% -9,9999% 4,89% -4,89% 5,40% -5,40% 0,00% 0,00% -0,11% 0,11% 


мар.08 9,9999% -9,9999% 4,55% -4,55% 5,67% -5,67% 0,00% 0,00% -0,15% 0,15% 


юни.08 9,9999% -9,9999% 4,30% -4,30% 6,04% -6,04% 0,00% 0,00% -0,28% 0,28% 


сеп.08 9,9999% -9,9999% 4,36% -4,36% 5,83% -5,83% 0,16% -0,16% -0,29% 0,29% 


дек.08 9,9999% -9,9999% 4,62% -4,62% 5,81% -5,81% 0,00% 0,00% -0,34% 0,34% 


мар.09 9,9999% -9,9999% 4,65% -4,65% 5,69% -5,69% 0,00% 0,00% -0,34% 0,34% 


юни.09 9,9999% -9,9999% 4,45% -4,45% 5,93% -5,93% 0,00% 0,00% -0,42% 0,42% 


сеп.09 9,9999% -9,9999% 4,59% -4,59% 5,83% -5,83% 0,07% -0,07% -0,52% 0,52% 


дек.09 9,9999% -9,9999% 4,62% -4,62% 5,86% -5,86% 0,10% -0,10% -0,59% 0,59% 


мар.10 9,9999% -9,9999% 4,60% -4,60% 6,11% -6,11% 0,00% 0,00% -0,76% 0,76% 


юни.10 9,9999% -9,9999% 4,75% -4,75% 5,58% -5,58% 0,03% -0,03% -1,00% 1,00% 


сеп.10 9,9999% -9,9999% 4,75% -4,75% 5,63% -5,63% 0,16% -0,16% -1,18% 1,18% 


дек.10 10,000% -10,000% 4,79% -4,79% 5,80% -5,80% 0,16% -0,16% -1,39% 1,39% 


мар.11 9,9999% -9,9999% 4,79% -4,79% 6,01% -6,01% 0,03% -0,03% -1,50% 1,50% 


юни.11 9,9999% -9,9999% 4,89% -4,89% 5,93% -5,93% 0,00% 0,00% -1,50% 1,50% 


сеп.11 9,9999% -9,9999% 4,80% -4,80% 6,03% -6,03% 0,10% -0,10% -1,58% 1,58% 


дек.11 9,9999% -9,9999% 4,87% -4,87% 5,89% -5,89% 0,09% -0,09% -1,49% 1,49% 


мар.12 9,9999% -9,9999% 4,90% -4,90% 6,08% -6,08% 0,03% -0,03% -1,69% 1,69% 


юни.12 10,000% -10,000% 5,02% -5,02% 6,22% -6,22% 0,00% 0,00% -1,96% 1,96% 


сеп.12 10,000% -10,000% 5,05% -5,05% 6,27% -6,27% 0,05% -0,05% -2,08% 2,08% 


дек.12 9,9999% -9,9999% 5,03% -5,03% 6,16% -6,16% 0,05% -0,05% -1,95% 1,95% 


мар.13 10,000% -10,000% 5,03% -5,03% 6,34% -6,34% 0,00% 0,00% -2,11% 2,11% 


юни.13 10,000% -10,000% 5,04% -5,04% 6,19% -6,19% 0,00% 0,00% -1,95% 1,95% 
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сеп.13 10,000% -10,000% 5,06% -5,06% 6,20% -6,20% 0,06% -0,06% -2,04% 2,04% 


дек.13 10,000% -10,000% 5,00% -5,00% 6,17% -6,17% 0,06% -0,06% -1,94% 1,94% 


 


Таблица 4. Резултати от анализ на чувствителността на коефициента на обща капиталова 


адекватност при промяна с +/- 10% на: капитала от втори ред, хибридни инструменти, резерви от 


преоценка25 


Ефекта върху 
коефициента 
на обща 
капиталова 
адекватност 


+ 10% 
капитал 
от 
втори 
ред  


-10%  
капитал 
от 
втори 
ред  


+ 10% 
хибридни 
инструменти  


-10% 
хибридни 
инструменти  


+ 10% 
резерви 
от 
преоценка 


-10% 
резерви 
от 
преоценка 


мар.07 1,91% -1,91% 0,00% 0,00% 0,58% -0,58% 


юни.07 1,92% -1,92% 0,00% 0,00% 0,49% -0,49% 


сеп.07 1,87% -1,87% 0,00% 0,00% 0,46% -0,46% 


дек.07 2,18% -2,18% 0,00% 0,00% 0,40% -0,40% 


мар.08 2,48% -2,48% 0,00% 0,00% 0,37% -0,37% 


юни.08 2,39% -2,39% 0,00% 0,00% 0,34% -0,34% 


сеп.08 2,31% -2,31% 0,43% -0,43% 0,33% -0,33% 


дек.08 2,49% -2,49% 0,41% -0,41% 0,30% -0,30% 


мар.09 2,32% -2,32% 0,36% -0,36% 0,27% -0,27% 


юни.09 2,13% -2,13% 0,34% -0,34% 0,25% -0,25% 


сеп.09 1,81% -1,81% 0,23% -0,23% 0,26% -0,26% 


дек.09 1,76% -1,76% 0,23% -0,23% 0,32% -0,32% 


мар.10 1,66% -1,66% 0,23% -0,23% 0,32% -0,32% 


юни.10 1,56% -1,56% 0,24% -0,24% 0,32% -0,32% 


сеп.10 1,43% -1,43% 0,24% -0,24% 0,33% -0,33% 


дек.10 1,28% -1,28% 0,24% -0,24% 0,31% -0,31% 


мар.11 1,30% -1,30% 0,24% -0,24% 0,31% -0,31% 


юни.11 1,24% -1,24% 0,24% -0,24% 0,30% -0,30% 


сеп.11 1,19% -1,19% 0,24% -0,24% 0,29% -0,29% 


дек.11 1,02% -1,02% 0,24% -0,24% 0,29% -0,29% 


мар.12 0,95% -0,95% 0,24% -0,24% 0,29% -0,29% 


юни.12 0,93% -0,93% 0,24% -0,24% 0,29% -0,29% 


сеп.12 0,89% -0,89% 0,24% -0,24% 0,29% -0,29% 


дек.12 0,90% -0,90% 0,24% -0,24% 0,30% -0,30% 


мар.13 0,84% -0,84% 0,24% -0,24% 0,30% -0,30% 


юни.13 0,80% -0,80% 0,23% -0,23% 0,30% -0,30% 


сеп.13 0,76% -0,76% 0,23% -0,23% 0,30% -0,30% 
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дек.13 0,48% -0,48% 0,31% -0,31% 0,15% -0,15% 


 


Таблица 5. Резултати от анализ на чувствителността на коефициента на обща капиталова 


адекватност при промяна с +/- 10% на: инструменти с неопределена дюрация, подчинен срочен 


дълг, преоценка на капитала от втори ред, базисен капитал от втори ред26 


Ефекта върху 
коефициента 
на обща 
капиталова 
адекватност 


+ 10% 
инструментите 
с 
неопределена 
дюрация 


-10% 
инструментите 
с 
неопределена 
дюрация 


+ 10% 
подчинен 
срочен 
дълг 


-10% 
подчинен 
срочен 
дълг 


+ 10% 
преоценка 
капитала 
от втори 
ред 


-10% 
преоценка 
капитала 
от втори 
ред 


+ 10% 
базисния 
капитал 
от втори 
ред 


-10% 
базисния 
капитал 
от втори 
ред 


мар.07 0,94% -0,94% 0,47% -0,47% -0,07% 0,07% 1,53% -1,53% 


юни.07 0,74% -0,74% 0,79% -0,79% -0,08% 0,08% 1,24% -1,24% 


сеп.07 0,71% -0,71% 0,79% -0,79% -0,08% 0,08% 1,17% -1,17% 


дек.07 0,61% -0,61% 1,22% -1,22% -0,07% 0,07% 1,03% -1,03% 


мар.08 0,23% -0,23% 1,67% -1,67% -0,07% 0,07% 0,93% -0,93% 


юни.08 0,21% -0,21% 1,66% -1,66% -0,17% 0,17% 0,98% -0,98% 


сеп.08 0,20% -0,20% 1,50% -1,50% -0,16% 0,16% 0,97% -0,97% 


дек.08 0,21% -0,21% 1,83% -1,83% -0,19% 0,19% 0,92% -0,92% 


мар.09 0,18% -0,18% 1,68% -1,68% -0,19% 0,19% 0,82% -0,82% 


юни.09 0,17% -0,17% 1,61% -1,61% -0,25% 0,25% 0,77% -0,77% 


сеп.09 0,17% -0,17% 1,50% -1,50% -0,34% 0,34% 0,65% -0,65% 


дек.09 0,17% -0,17% 1,45% -1,45% -0,40% 0,40% 0,72% -0,72% 


мар.10 0,17% -0,17% 1,46% -1,46% -0,51% 0,51% 0,71% -0,71% 


юни.10 0,17% -0,17% 1,48% -1,48% -0,65% 0,65% 0,73% -0,73% 


сеп.10 0,17% -0,17% 1,53% -1,53% -0,84% 0,84% 0,74% -0,74% 


дек.10 0,17% -0,17% 1,45% -1,45% -0,90% 0,90% 0,73% -0,73% 


мар.11 0,17% -0,17% 1,41% -1,41% -0,83% 0,83% 0,72% -0,72% 


юни.11 0,17% -0,17% 1,38% -1,38% -0,85% 0,85% 0,71% -0,71% 


сеп.11 0,17% -0,17% 1,37% -1,37% -0,87% 0,87% 0,70% -0,70% 


дек.11 0,17% -0,17% 1,25% -1,25% -0,92% 0,92% 0,69% -0,69% 


мар.12 0,17% -0,17% 1,23% -1,23% -0,96% 0,96% 0,69% -0,69% 


юни.12 0,17% -0,17% 1,26% -1,26% -1,03% 1,03% 0,70% -0,70% 


сеп.12 0,17% -0,17% 1,25% -1,25% -1,06% 1,06% 0,71% -0,71% 


дек.12 0,17% -0,17% 1,20% -1,20% -1,01% 1,01% 0,71% -0,71% 


мар.13 0,17% -0,17% 1,17% -1,17% -1,04% 1,04% 0,71% -0,71% 


юни.13 0,17% -0,17% 1,15% -1,15% -1,04% 1,04% 0,69% -0,69% 


сеп.13 0,17% -0,17% 1,14% -1,14% -1,08% 1,08% 0,70% -0,70% 


дек.13 0,15% -0,15% 0,87% -0,87% -1,01% 1,01% 0,62% -0,62% 
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1 INTRODUCTION


1 Introduction


The term ”corruption” - as understood by the appropriation of public funds for private


gain, has widely been accepted as a detriment to nations’ prosperity and international


organizations have stated their willingness to fight corruption worldwide1. Nonetheless,


solid consensus on the effects of corruption on economic activity has not yet been reached


among economists.


Méon and Sekkat (2005) hold an expansive summary of the theories and findings with


regard to the economic effects of corruption. Their central message is that the effects


of corruption on economic performance seem to be conditional on the quality of the


institutions. This conclusion reflects the fact that the notion of ”corruption” implicitly


incorporates many unknowns such as: ease of embezzlement of public funds or need for


bribery (i.e. how efficient the institutional environment is); efforts dedicated to corrupt


activities (i.e. levels of corruption); probability of getting caught being corrupt and the


severity of the punishment (i.e. control of corruption). In the theoretical analysis to follow


I strive to reflect all of these facets of corruption.


In that literature, on one hand, some scholars claim that in an ill-functioning bureau-


cracy corruption may indeed be beneficial for the business environment. Their hypothesis


about the effects of corruption is widely referred to as ”greasing the wheels”. The intuition


lies in corruption allowing to circumvent slow or cumbersome bureaucratic procedures and


policies through bribing the public officials2. What is more, Leff (1964) claims that bribes


can play the role of auctions by inciting the most efficient provider of a good or service


to pay the highest bribe.


On the other hand, there are economists who advocate that corruption ”sands the


wheels” of economic development. In particular, at the micro-level corrupt bureaucrats


can cause delays or heavy administrative burden. Kurer (1993) argues that corrupt offi-


cials may have incentives to create distortions even on the aggregate level in the economy


as to preserve their illegal source of income. Thus, while bribes can improve someone’s


own situation, corruption is anything but beneficial in the aggregate. Moreover, Mauro


(1998) found that corruption leads to unproductive use of public investments, contrary


to the ”greasing” idea that the winning bribe comes from the most efficient firm. Finally,


the illegal act of stealing public funds involves a significant amount of risk-taking and


may contribute to the political instability in a country, hence deterring investors.


In the present study I narrow down my focus to the effect that corruption related


to embezzlement of public funds has on the inflows of foreign direct investment (FDI)


in a particular country. This relationship is intriguing in light of the higher mobility


of multinational capital which makes it more sensitive to structural deficiencies, as well


1e.g. UN’s ”Contention against Corruption”; OECD’s Anti-Bribery Convention; World Bank’s Gov-
ernance & Anti-Corruption projects


2see Leys (1965), Huntington (1968) and Leff (1964) among others for the original theories and evidence
in favour of the ”greasing the wheels” hypothesis
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2 THEORY


as it’s vital importance for the development of small open economies. The literature


so far has been broadly separated between macro evaluations and individual (micro)


surveys and studies of the effects of corruption on investment and growth, with most


of the contributions being empirical in nature. Given my interest in the behaviour of


aggregate FDI, I take the macro approach and develop a Neo-Classical real business cycle


model which endogenizes the decision of public officials to partake in corruption as well


as the decision of multinational enterprises (MNEs) to invest in the domestic economy.


Following the ”greasing” versus ”sanding” the wheels debate, I study the occurrence


of endogenous corruption and its effects on FDI inflows at various levels of structural


parameters: control of corruption and governmental (or institutional) efficiency. In doing


so I reflect the diverse underpinnings of corruption as previously outlined, which allows


me to gain a better understanding of the driving forces of aggregate corruption. The


developed theoretical model shows that there is a critical threshold of corruption control


beyond which the latter affects negatively FDI inflows, but stimulates them for more


moderate corruption levels. This result, however, holds only for countries with poorer


institutional efficiency, while those at the high end of the efficiency ladder never surpass


the point beyond which corruption has negative impact on FDI. These findings are later


confirmed empirically in a rolling window exercise. The disclaimer of omitted variables in


the use of aggregate data regressions (Aidt, 2009) does apply here and it may be possible


that, for example, high governance effectiveness is correlated with higher taxes for MNEs


or that more outward investment is taking place, all of which could bias the results.


The rest of the paper is organized as follows. Section 2 briefly reviews the theoretical


literature on the effects of corruption on investment and development. Then the analytical


model and its results are presented. Section 3 summarizes the empirical findings of the


literature on the topic and conducts an empirical analysis to test the findings of the model.


Finally, Section 4 concludes.


2 Theory


The literature on analytical modelling of the effects of corruption on the state of the


economy has focused on various aspects of the aftermaths of corruption, ranging from


bribes and administrative delays to embezzlement of public funds and growth effects of


corruption.


Some scholars focus on the effects that endogenous bribes have on development or in-


vestment and model the trade-offs in game-theoretical frameworks. Kaufmann and Wei


(1999) consider rent-seeking by government officials in the form of ”harassment or bureau-


cratic delay in order to maximize bribe intake”, which they represent in a Stackleberg game


where the official moves first. Field et al. (2003) construct a one-shot Nash-bargaining


game to model the negotiation process between foreign firms and corrupt domestic offi-


cials. Although they show that the nature and magnitude of the required bribes affects


the firm’s decision whether to invest or not, they only consider this binary decision and
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are not concerned with the aggregate level of FDI in a country, which is the focal point


of the present study.


Another strand of the literature is concerned with direct growth effects of corruption


studied through Neo-Classical growth models. Del Monte and Papagni (2001) employ


a model of growth with asymmetric information between the government on one hand


and the bureaucrats and entrepreneurs who engage in illegal agreements on the other,


and find empirical evidence of a negative effect of corruption on public investment. From


their work I preserve the assumption that bureaucrats and households (and respectively


entrepreneurs) share the same budget constraint and utility as a representative agent who


spends a portion of his time working in the private sector and the rest - working in the


public sector. This approach allows me to abstract from redistribution issues which are


not the focus of the analysis.


Barreto (2000) allows for endogenous corruption in the price setting for the sale of the


public good in a growth model. He, however, finds no a priori negative effect of corrup-


tion, but a significant redistribution effect. I tend to stick closely to this literature, yet


however being concerned not with growth effects, but level effects at the Steady States.


Thus, I rely on a standard Neo-Classical real business cycle theory. In this context, Black-


burn et al. (2011) examine level effects in economic development with various corruption


characteristics. They, however, use ad-hoc assumptions of a portion of corruptible and


non-corruptible bureaucrats as well as an exogenous optimal quality of public services


(which enter the private firm’s production function). I elaborate more on the effects of


corruption on public goods provision by allowing public workers to choose endogenously a


portion of their working time which they spend embezzling. This action, in turn, depletes


the public budget, hence less public capital can be accumulated for the Cobb-Douglas


production of the public firm, therefore endogenizing the supply of the productive public


good.


Finally, Litina and Palivos (2011) and Acconcia and dAmato (2006) combine corruption


with tax evasion in a game theoretical static and a dynamic model, respectively. Although


it is practically justified to consider embezzlement of tax revenues (the particular form of


corruption I focus on) and private tax evasion together as counterparts, I abstract from


tax evasion issues in my focus on disentangling the interplay between corruption and FDI,


thus leaving the issue for further research.


The main contribution of the following analytical model then is the full endogenization


of embezzlement in the presence of exogenous governance efficiency and control of cor-


ruption indices, as well as the endogenization of the decision of foreigners how much to


invest in the domestic economy. To the best of my knowledge there is only one paper that


studies similar FDI inflows decision, albeit not being concerned with corruption. Namely,


Maliar et al. (2008) study ”the effect of sovereign risk on capital flows from rich to poor


nations” while assuming that FDI creates technology spill-overs, a topic I later touch


upon. One of their special cases - of perfect capital mobility, does indeed correspond to
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the Steady State (SS) comparative statics analysis performed here.


2.1 Households
The economy is populated by a representative infinitely lived agent (household) who gains


utility from consumption, where I assume that labour is inelastically provided and is thus


normalized to one (i.e. nt = 1 for all t), then also no utility is assumed to be gained from


leisure. This is done since I am not interested in the intratemporal consumption-leisure


choice of the agents, but rather in their capital accumulation and embezzlement decisions.


The agent spends a fixed exogenous portion of his time working at the private (h) and


public firms (1−h), respectively. Note that this may be interpreted as having a continuum


of agents fixed proportion (h) of whom work in the private sector. The household (HH)


then chooses its optimal consumption level, investment and embezzlement rate (as % of


working time in the public firm) faced with a standard intertemporal budget constraint.


The problem of the household accounts to:


max
ct,i


p
t ,et


{ ∞∑
t=0


βt
c1−η
t


1− η


}
s.t. (1)


ct + ipt ≤ (1− τ k)rpt k
p
t + wptn


p
t + wgt (1− ρ(et))n


g
t︸ ︷︷ ︸


net pay earned in


public sector


+ l(etn
g
t )Tt︸ ︷︷ ︸


portion of embezzled


public funds


(2)


npt = hnt, ngt = (1− h)nt, nt = 1, ∀t (3)


kpt+1 = ipt + (1− δp)kpt (4)


ρ(et) = ρ̄e2
t probability that a public servant is fired for being corrupt (5)


et ∈ [0, 1] , ρ̄ ∈ [0, 1]⇒ ρ(et) ∈ [0, 1] (6)


l(etn
g
t ) =


(
exp


{
l̄etn


g
t


}
− 1
)
∈ [0, 1] embezzlement function (7)


where npt and wpt denote labour and wage in the private sector, while ngt and wgt - the


ones in the public sector. Additionally, workers in the public sector can spend a portion


et of their working time in rent seeking (i.e. embezzling public tax revenues for personal


benefit), so that they can appropriate a fraction l(etn
g
t ) =


(
exp


{
l̄etn


g
t


}
− 1
)


of Tt - total


taxes collected by the government. Note that l̄ > 0 is an ”ease of corruption” weight that


will later be exogenously varied as to represent different governmental efficiency levels with


its highest value set such that maxetl(etn
g
t ) = 1. Also, l(0) = 0, l′(·) > 0 and l′′(·) > 0,


implying that if no time is spent on rent seeking, no embezzlement occurs, and that the


embezzlement efficiency function is convex in the time spent rent seeking. Nonetheless,


there is a ρ(et) = ρ̄e2
t probability that a public servant is caught during embezzlement and


is hence fired - that is, receives no salary. Where ρ̄ ∈ [0, 1] is the auditing effectiveness


of the government which will later be exogenously varied in order to illustrate the effects


of stricter and looser governmental auditing on the economy, proxied by the corruption
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perception indices in the empirical section. Thus, in expectation the public worker’s


net salary is wgt (1 − ρ(et))n
g
t . Observe also that similarly to the embezzlement function


ρ(0) = 0, ρ′(·) > 0, and ρ′′(·) > 0. Finally, τ k is the proportional tax on capital.


As a no-arbitrage condition it is imposed that the private hourly wage is equal to the


expected benefits per hour of working in the public sector (i.e. public hourly wage net


of probability of being caught for corruption, plus the potential embezzled tax revenues).


That is:


wpt = wgt (1− ρ(et)) +
l(etn


g
t )Tt


1− h
(8)


2.2 Private sector
There is a representative private firm that acts as a price taker (due to aggregation of


identical perfectly competitive firms) and hires domestic private capital, foreign capital


and labour. It also utilizes and ”rents” the public good. The idea of a productive public


spending was first introduced by Barro (1991) who considered government expenditures


per se to be a productive input to the private firm. Instead, I assume that the private


firm benefits from using a complete public good - g, which in turn is produced by a public


firm using a classical Cobb-Douglas production function and is financed by taxation on


private returns on capital. One could think of the public good as infrastructure, more


efficient administration, better universities or practical education, etc., where the firm has


to pay for its use (think of vignettes, administrative costs and so on). The ”renting” of


the public good is a necessary component in this analysis since it allows the price of the


public good to vary according to the demand of the private sector, which is respectively


affected by the FDI inflows. Additionally, the public good both attracts foreign investors


by boosting the private firm’s productivity and may compensate in the private production


their lack. All of this create an inherent interdependence between the public, private and


foreign sectors.


I assume that the private production function is homogeneous in aggregate private


capital k and private labour np for a given provision of the public good, and the latter


enters as labour-augmenting with elasticity ν = 1 − αp, creating externalities. This


implies, additionally, that there are also constant returns to scale in public input and


domestic aggregate capital (Barro (1991), Blackburn et al. (2006) and Hashimzade and


Myles (2010)). The problem of the private firm then is:


max
kpt ,k


f
t ,n


p
t ,gt


{
(npt )


1−αp


(kt)
αp


(gt)
ν − wptn


p
t − r


p
t k


p
t − r


f
t k


f
t − p


g
t gt
}


(9)


where I impose kt =


[
kpt


s−1
s + kft


(1+b)(s−1)
s


] s
s−1


as a CES aggregation function of the two


private types of capital, with foreign capital (kft ) being more productive. The parameter


b > 0 stands for a technological advantage that the foreign capital has over the domestic


(e.g. through foreign know-how and good practices); s ∈ (0,+∞) measures the sub-


5







2.2 Private sector 2 THEORY


stitutability between domestic and foreign private capital with s → ∞ implying perfect


substitutes and s→ 0 perfect complements. Although not standard, the CES aggregation


of domestic and foreign capital - hence, the separate choices of the firm for renting each


of them, were need in order to avoid the indeterminacy of the decomposition of aggregate


capital into domestic and foreign that occurs if a linear aggregation kt = kpt + kft , which


implies perfect substitutability, is used. Note that if b = 0, there is again an indeterminacy


in disaggregating kt into kpt and kft as both carry the same weights in the CES function


(i.e. they enter symmetrically the capital aggregation function). Thus, I assume that


the private firm internalizes the technological advantage that FDI provides over domestic


investment. The FOCs show that the firm rewards the multinationals with a separate


competitive rate of return rft = α(1 + b)kft
b(s−1)−1


s h1−αk
α− s−1


s
t gνt , which in transition to


SS is bigger than the competitive domestic rate of return rpt = αkpt
− 1


sh1−αk
α− s−1


s
t gνt , yet


in Steady State they, naturally, level out3. This approach to modelling the internalized


technology advantage of FDI is in accordance with Streeten (1971), who claims that ”the


higher returns earned by foreign subsidiaries reflect exploitation, not of the [receiving]


country, but of the opportunities which the firm [the MNE] itself discovers or creates”.


Observe also that modelling the externalities of FDI as TFP-augmenting (At = (1+µkft
b
)


with µ > 0, b > 0) as in Maliar et al. (2008) would result in indeterminacy here because


kf is more productive than kp and due to their perfect substitutability in k = kp+kf , the


optimum is to use no domestic private capital, hence the need to use the complementarity


of kp and kf introduced above.


With the price of the private good being the numeraire, the relative price of the public


good is equal to its marginal benefit to private production - pgt = νh1−αkαt g
1−ν
t .


The current set-up implies that HHs can only invest domestically, while MNEs can


choose their investment location. This, of course, is an extreme assumption which,


nonetheless, is useful for this particular analysis. Then, the inflow of FDI is decided


vis-à-vis the international Steady State interest rate r∗ =
(


1
β
− 1 + δ


)
1


1−τk . The foreign


investors decide to invest in the host country if and only if (1− ε)rft ≥ r∗. Here ε ∈ [0, 1]


is a portion of the after-tax returns on investment that the multinationals have to forego,


which can be thought of as transaction costs associated with dealing with the domestic


administration or moving their business across borders. The cost ε is indented to reflect


the imperfect (yet high) mobility of international capital and its potential endogenization


is an interesting endeavour which would be related to the degree of openness and ease


of doing business in the domestic country. For the present exercise I have chosen an


exogenous ε = 0.10.


3That is, with respect to the transaction costs ε incurred by MNEs when moving capital cross borders
and the Steady State rate r∗ as will soon be explained.
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Thus foreign investors solve the following problem:


max
kft


(
1− τ k


)
((1− ε)rt − r∗) kft (10)


Given that the infinitesimal competitive foreign investors do not internalize the effect their


investments have on the rate of return, the prior problem yields the following indifference


condition rft = r∗


1−ε . Note that due to the contemporaneous interdependence between kft
and rt (as shown by the FOCs of the private firm’s problem) when rt > r∗, kft will not


go to infinity, but increase until rt = r∗. When rt < r∗, kft = 0. Observe also that


higher ε implies higher rf in SS, leading to more FDI inflows. That administrative costs


raise the inflow of FDI reflects the fact that domestic firms compensate multinationals


through higher returns when transaction costs are high, since the former need the foreign


capital for their production. Here I assume that the same capital tax is present in the


host country and in rest of the world, hence abstracting from the study of potential effects


of different tax systems on FDI inflows.


The equilibrium condition for rf implies that once the economy is opened for foreign


investment, there will be so much foreign capital inflows that the rate of return foreign


investors face will be driven down to the Steady State rate over the transaction costs.


Given that in equilibrium all markets clear, FDI inflows increase with the public good


provision indirectly from the interest rate foreigners face (rf is increasing in g). The public


provision, however, will depend on the level of endogenous corruption as will later become


obvious. This constitutes the main channel through which corruption and governance


efficiency affect FDI. The other channel, naturally, comes through the response of the


other endogenous variables - especially the choice of kp due to its complementarity with


kf . Note that if one was to focus on the transition path of the economy, modelling the FDI


decision with convex adjustment costs would ensure identical SS, but a smooth transition,


rather than a discrete jump. For the current exercise in comparative SS statics, however,


adjustment costs are not needed.


2.3 Public sector
No choices are being made by the government in this model. The following equations


show that the governmental variables are determined simply through the accounting of a


balanced governmental budget, incorporating exogenous auditing expenditure. The differ-


ent scenarios of control of corruption (corruption perception) and governmental efficiency
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occur through variations in the parameters ρ̄ and l̄, respectively.


Governmental budget: igt + wgt (1− ρ(et))n
g
t︸ ︷︷ ︸


net wage payments in


public sector


+at = pgt gt + [1− l (etngt )]Tt︸ ︷︷ ︸
tax revenues net of


embezzlement


(11)


Provision of public good: gt = ((1− et)ngt )
1−αg


(kgt )
αg


(12)


Law of motion of public capital: kgt+1 = igt + (1− δg)kgt (13)


Auditing expenditures against corruption: at = ρ̄a [1− l (etngt )]Tt (14)


Total tax collected: Tt = τ k
(
rpt k


p
t + rft k


f
t


)
(15)


The auditing expenditures are a linear increasing function in ρ̄a
(
∂a
∂ρ̄a


> 0
)


- a weighted


average of corruption perception/control (ρ̄) and government efficiency (l̄) s.t. ρ̄a ∈ [0, 1].


This illustrates that higher corruption control and better efficiency are more costly for


the government. The auditing costs are assumed to be fully absorbed by the audit itself


and to have no other productive function.


2.4 Solving the model
In equilibrium at the Steady State all markets clear and prices are set competitively. The


model results in 14 FOCs and indifference conditions which determine the equilibrium


values for the 14 endogenous variables - y, c, e, k, kp,rp, kf , rf , wp, wg, g, kg, pg, T . The


model was solved for grids of 40 values for both l̄ and ρ̄, resulting in 3D plots for the


equilibrium level of each of the 13 endogenous variables in the space of (l̄, ρ̄). The grid


for l̄ ranges from 0.1, reflecting the fact that some opportunities for embezzlement are


possible even in the best governed country, to arg maxl̄
{
exp


{
l̄(1− h)


}
− 1
}


= 1 which


implies that given inelastically supplied labour n = 1, hence ng = (1 − h), the most a


public official can embezzle when being corrupt all the time (e = 1) is 100% of T . Thus


l̄max = log 2
1−h . The grid for probability of getting caught - ρ̄, ranges from 0.05 to 0.95,


standing for the fact that there is always some small chance a fraud is exposed and that


not all frauds will eventually be. The weighted average of those two used in the auditing


technology is defined as: ρ̄a(i) = 1
2


(
l̄(i)


maxi l̄(i)
+ ρ̄(i)


maxi ρ̄(i)


)
∈ [0.048, 1].


The parameter values used in the solutions are calibrated for annual data as presented


below:
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Parameter Description Source Value


β Discount Factor Chari et al. (1993) 0.98


δp, δg Capital Depreciation Rate Chari et al. (1993) 0.08


αp, αg Capital Production Share Chari et al. (1993) 0.34


ν Public Good Production Share Barro (1991) 1− αp


h Portion of Private Workers de Castro et al. (2013) 0.7 4


l̄max Highest value of government inefficiency = log(2)
1−h 2.0753


s Elasticity of Substitution for kp and kf imposed 20


ε Transaction costs for MNEs imposed 0.10


τ k Capital Income Tax Rate arbitrary 0.20


The elasticity of substitution between kp and kf - s, is set to 20 in order to introduce some


complementarity between the two types of capital, yet similar results were obtained with


s = 10 as well. The value of s must indeed be properly calibrated and this cumbersome


task is far beyond the reach of this study. Capital income taxes were set to a standard


value of τ k = 0.2.


For the sake of clarity, I present 2D cross-sections of the 3D plots, the latter being


available in the Appendix. Figure 1 plots the embezzlement rate (e) and private output (y)


of the economy as a function of the control of corruption (as represented by the probability


of getting caught - ρ̄) at different governance efficiency levels (different values for l̄). It


is clearly seen that lower control of corruption decreases aggregate output and stimulates


endogenous corruption. This findings support the conclusion of the meta-analyisis of


Campos et al. (2010) that as a whole corruption is adverse to economic development.


Since the behaviour of all real variables in the model (apart from kf ) is very similar to


that of output y5 in Figure 1, corruption is always detrimental to aggregate welfare.


Figure 2 plots the behaviour of kp - (blue dashed line), and kf - (red solid line). It


shows that at very high governance (low l̄) more corruption (low ρ̄) is beneficial for FDI,


while for poorer governance it transits from beneficial to detrimental at higher structural


corruption levels. This effect occurs because of the ratio between domestic and foreign


capital at the different grid points. In particular, at poor governance (high l̄) domestic


capital declines very steeply and the portion of foreign capital in the economy increases


and even surpasses the former. Note that for better governance domestic capital decreases


less. With ρ̄ ∈ [0.1, 0.3] the complementarity of kp and kf in k incites higher inflows of


FDI given the low domestic capital. Yet, for poor governance an additional increase


in corruption (even lower ρ̄) would dangerously lower domestic capital and hence the


attractiveness (productivity) of the entire country, thus driving foreign capital down as


well. This last decline of FDI is less pronounced or even does not happen in better


governance cases (l̄ low) since domestic capital does not decrease as drastically in the face


4a rough average over EU27 excluding Sweden
5Hence only the latter is presented
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Figure 1: Two dimensional cross-section of private output (blue dashed line) and embez-
zlement rate (red solid line)


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption


Figure 2: Two dimensional cross-section of domestic (blue dashed line) and foreign (red
solid line) capitals


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption
Figure 10 in the Appendix presents the original 3D comparison of the
Steady States of the two capitals
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of corruption. Therefore, it could be conjectured that for countries with better governance


(which have higher output y in Steady State and are likely to be richer according to the


data) corruption may in fact be beneficial for attracting inward FDI.


The relatively flat behaviour of FDI in with ρ̄ ≥ 0.5 may not be of particular importance,


since such high levels of corruption control may not even be realistic. It is, in fact, more


likely that the administration is set in such a way that the ease of embezzling is hampering


endogenous corruption (l̄ small), not the control of it (ρ̄ big).


It was also found that the relative price of the public good - pg, is around 0.778 and


tends to be positively correlated with the foreign capital - kf . In particular, pg declines


to 0.7 when control of corruption and government efficiency are low (as does FDI), hence


increasing the attractiveness of the public good for private production, yet decreasing the


public revenues needed for accumulation of public capital - thus introducing a trade-off.


However, as FDI does not fall when government efficiency is high, regardless of the control


of corruption, the public good price remains constant.


In the following section I employ an empirical exercise studying the relationship between


the broad concept of corruption and FDI inflows. Later, stemming from Figure 2 I


compare an analytical regression of FDI on control of corruption (ρ̄) across all values of


governemtal efficiency (l̄) with a similar empirical one.


3 Empirical analysis


The empirical study of the growth effects of corruption was pioneered by Mauro (1995)


who found that on average corruption lowers investment and ”thereby economic growth”.


Later Mo (2001) and Méon and Sekkat (2005) came up with similar results confirming


the adverse effect of corruption. The latter study even finds that the harm from corrup-


tion becomes accentuated as the quality of governance deteriorates. Egger and Winner


(2006) also provide evidence in support of such conclusion as they find that corruption


is generally negatively related to bilateral outward FDI, but this effect critically depends


on the receiving country’s development.


Nonetheless, despite the aggregate negative relationship between corruption and devel-


opment the literature is far from reaching a consensus on whether corruption is efficiency-


enhancing or not. For instance, by studying the effects of regulation (i.e. ”red tape”) on


firm entry Dreher and Gassebner (2013) find that corruption in highly regulated economies


does increase the entrepreneurial activity by allowing firms to circumvent the cumbersome


official practices for doing business. Additionally, using aggregate panel data and disen-


tangling the short- and long-term effects of corruption Egger and Winner (2005) find that


corruption is beneficial for FDI inflows. Another recent work by Méon and Weill (2010)


finds evidence for both weak ”greasing the wheels” hypothesis6 and its strong counter-


6Corruption is less detrimental to efficiency in countries where institutions are less effective
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part7. They do not focus on GDP (per capita) growth as is common in the literature but


study the effects of corruption on the efficiency of the economy as measured by a ”techni-


cal frontier” calculated from the aggregate productive resources of the countries. Despite


their innovative approach their results are rather sensitive to the choice of corruption


perception indices.


In a broad meta-analysis of existing literature Campos et al. (2010) find that the general


message is that on average corruption is detrimental to economic prosperity, yet there


is also a publication bias in the academic literature as mainly negative and significant


effects of corruption are being reported. They state that the average empirical study


does not control for endogeneity and that no satisfactory procedure to cope with this


issue has been identified so far. Moreover, the average study uses large multi-region


samples and does not control for institutional quality. Indeed, most of the aforementioned


studies use large pools of both developed and developing countries, but omit the transition


economies of Eastern Europe. The lack of long enough time-series forced the use of


averaged data across a diverse pool of countries as a cross-section. Yet, authors often


argue against the use of such data due to an inherent impossibility of controlling for


everything relevant in explaining a particular macroeconomic phenomenon; due the strong


endogeneity of governance indicators and the lack of proper instruments for corruption


and administration efficiency, leading to an impossibility of a clear causal interpretation;


due to the measurement error, bias and persistence in the perception-based corruption


indices8. In fact, Anghel (2005) examines precisely the effect of institutions (including


corruption) on FDI, yet her analysis suffers from the prior problems. What is more,


in regressions she considers institutional variables one by one, not accounting for their


interdependence, and further does not include proper controls for market size for FDI.


Given the Neo-Classical theoretical framework based on first-principles utilized in this


paper, I strive to minimize the structural differences within the panel of countries and


hence use the EU28 member states9. The entry requirements and supervisory mechanisms


of the European Union are likely to ensure a closer comparison among the selected coun-


tries (Dunning, 2008) than highly multinational pools allow for10. The literature using


broad country pools finds that political stability (Mo, 2001) and ethnolinguistic fraction-


alization (Mauro, 1995) are key factors in unveiling the effect of corruption on economic


development. Hence, the selected sample of closely comparable countries may provide new


insights on the consequences of corruption and diminishes the need for experimenting with


such obscure instruments. Additionally, I take advantage of the updated corruption and


governance indicators and extend the timeseries horizon compared to studies using short-


term averages. I also strive to take into account the institutional environment of the


7Corruption is beneficial in the presence of highly ineffective governance
8See Aidt (2009); Razafindrakoto and Roubaud (2010)
9excluding Luxembourg due to exceptionally high levels of FDI


10Del Monte and Papagni (2001) use a similar intuition and conduct a panel study on Italian regions
rather than separate countries.
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countries by examining both the individual marginal effects of corruption and governance


efficiency as well as the effects of their interaction - an approach first introduced by Méon


and Sekkat (2005) and also employed by Méon and Weill (2010). Regarding the relevance


of corruption within the EU28, a recent work by the European Commission (2014) reveals


that 76% of Europeans think corruption is widespread within the EU; 40% business share


that view; and it is estimated that corruption costs the EU up to e120bn per year.


To study the effects of corruption and the quality of governance on FDI inflows I first


undertake a simple regression model incorporating explanatory variables and controls. I


use Transparency International’s Corruption Perception Index (CPI) and World Bank’s


index of Control of Corruption11(ContrCorr) as indicators of the level of corruption in a


country. When a general regression model is described, either of them is denoted as Cor.


I always control for the level of governance efficiency through the use of Government


Effectiveness12 (GovEff) data provided by the World Bank (WB). I also consider the


interaction terms between CPI and ContrCorr on one hand, and GovEff on another as


suggested by Méon and Sekkat (2005). The data spans from 2000 to 2012 with ContrCorr


and GovEff being unavailable for 2001. CPI ranges from 0 to 10, where ”0 means that a


country is perceived as highly corrupt and 10 means it is perceived as very clean”; while


ContrCorr and GovEff ”range from approximately -2.5 (weak) to 2.5 (strong) governance


performance”. Note that due to the underlying non-linearity in corruption parameters


in the analytical model, in the regressions I use natural logarithms of FDI, CPI and


ContrCorr, and some of the controls in levels. To accommodate the negative values


of ContrCorr and CPI for some countries, I add 3.5 to every observation so that the


minimum theoretical logarithm of either of them would be log(1) = 0.


The use of appropriate controls is nicely summarized by Habib and Zurawicki (2002).


Among others, I choose the total population of a country and its GDP per capita as


controls for market size and consumption potential. The latter also controls for the idea


that poorer countries should attract more FDI. I also include the growth rate of GDP


which may be used by investors as a signal for the future of the returns on their investment.


The regressions and economic data used in the analysis are as follows:


11”Reflects perceptions of the extent to which public power is exercised for private gain, including both
petty and grand forms of corruption, as well as ”capture” of the state by elites and private interests.”


12”Reflects perceptions of the quality of public services, the quality of the civil service and the degree
of its independence from political pressures, the quality of policy formulation and implementation, and
the credibility of the government’s commitment to such policies.”
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3 EMPIRICAL ANALYSIS


Variable Description Source


FDI FDI inflows: millions of USD at constant prices(2005) and


constant exchange rates (2005). Deflated manually by the


Consumer Price Index fom the Federal Reserve Economic


Data (FREDr)


UNCTADstat


POP Total population: Absolute value in thousands UNCTADstat


GDPcap Nominal GDP per capita: USD at constant prices(2005)


and constant exchange rates (2005) per capita


UNCTADstat


GDPgr Real GDP growth rate: Annual average growth rates UNCTADstat


log(FDI) =β0 + β1 log(Cor) + β2 [log(Cor)× log(GovEff)] + β3 log(GovEff) (16)


β4 log(POP ) + β5 log(GDPcap) + β6GDPgr


All variables from regression (16) were tested for stationarity as a panel using the Im-


Pesaran-Shin (IPS) test which allows for heterogeneous autoregressive coefficients among


the series of different countries and, hence, for an unbalanced panel, which given some


missing data points is needed here13. The null hypothesis - H0, of the test is that ”all


panels contain unit roots”, while the alternative states that ”some panels are stationary”.


The IPS test rejects H0 at 1-5% confidence for log(FDI) and GDPgr, and at 10% for


log(GovEff). The IPS test cannot reject H0 with at least 10% confidence for rest of the


variables in regression (16). To the best of my knowledge, previous panel data studies


of the effects of corruption have been ignorant of such an analysis, yet it is likely that


the lack of stationarity in the pooled corruption indices renders such pooling estimation


approaches unreliable. Indeed, Méon and Sekkat (2005), whose approach I extend here,


appeal (based on some descriptive evidence) ”against the pooling of countries regardless


of the quality of their institutions”. Unfortunately, with the presently available macro


data on corruption and governance no better procedure could be implemented. Further


research on the topic is certainly welcome.


Table 1 presents the pooled regression results for all combinations of explanatory vari-


ables. Although the coefficients on the corruption indices are always positive (meaning


that lower corruption is beneficial for FDI inflows), only the one of lCPI is significant, and


that is only with no interaction term. Nonetheless, the F-test for the joint significance of


the institutional variables (and their interaction if present) reveals that when CPI is used


as a proxy for corruption, lCPI, lGovEff and their interaction are jointly different from


zero at 5% confidence. The results with Control of Corruption as a proxy for corruption


do not reject the null hypothesis for the coefficients of the institutional variables being


jointly zero. Overall, the corruption and governance indicators have a very small explana-


tory power over FDI (as measured by their contribution to the R̄2). This likely points to


13Note that exactly the weakly unbalanced panel and the missing values of the WB indicators for 2001
did not allow me to conduct the Westerlund (2007) ECM-approach test for panel data cointegration.
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Table 1: Regression over entire sample: log FDI inflows in millions of dollars
(1) (2) (3) (4)


lCPI 1.219** 1.102
(0.011) (0.515)


lCP GE 0.0750
(0.941)


lContrCorr 1.097 0.623
(0.215) (0.874)


lCR GE 0.281
(0.899)


lGovEff -0.360 -0.485 0.484 0.117
(0.723) (0.790) (0.654) (0.968)


lPOP 0.824*** 0.824*** 0.807*** 0.806***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)


lGDPcap 0.516*** 0.517*** 0.589*** 0.593***
(0.005) (0.005) (0.001) (0.001)


GDPgr 6.393*** 6.391*** 6.095*** 6.111***
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001)


Constant -11.40*** -11.21*** -12.59*** -12.00**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.011)


Observations 302 302 306 306
R-squared 0.676 0.676 0.672 0.672


F-test p-value 0.0113 0.0299 0.1117 0.2248


p-value in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1


Note: ”l” stands for natural logarithm; lCP GE = lCPI × lGovEff
lCR GE = lContrCorr × lGovEff


an omitted variables problem, which is common in such regressions. In fact, in Chapter 3


of Dunning (2003) it is concluded that there are numerous types of investments by MNEs,


all of which are differently motivated and could hardly be understood with a single theory.


Note that due to the pooling of different countries, I take heteroskedasticity into account


by presenting robust standard errors. The significance of the regressors, however, does


not change even under homoskedasticity.


Given the lack of any consistent results using the sample as a whole, I undertake a


rolling window estimation suggested by Méon and Sekkat (2005). In particular, I order


the observations by GovEff in an ascending progression and then estimate the four re-


gressions of Table 1 on a window (i.e. sub-sample) of the entire sample 14. The window


is then moved one observation further towards the high end of GovEff with its length


kept constant. The length of the window must be small enough so that the sub-samples


are being categorized intuitively on the small-medium-high scale of government efficiency


and no overlaps occur in their extremes, but at the same time large enough so that they


include more than one country and contain enough observations for a reliable estimation.


14Observe that due to the minimal time variation of the Governance Efficiency and Corruption indices
reordering the observations w.r.t. GovEff does not break the time series properties of the data. In fact,
ordering first w.r.t. GovEff and then sorting by country did not alter the results of the rolling estimation.
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3 EMPIRICAL ANALYSIS


Given the total number of observations of lGovEff - N = 324, and the time series of 12


observations per country three different window sizes have been tested - namely, N
3
, N


4


and N
5


. The results presented below appear robust to the different window sizes and


hence N
4


= 81 was selected as a representative maximum sub-sample size (due to data


limitations the actual sample sizes vary within 71-81 observations).


Figure 3: Rolling window estimation on lFDI with lCPI and lContrCorr


Figure 4: Analytical Rolling window estimation on lFDI


Thus, one would expect an initially positive line for the coefficients of lCPI or lContr-


Corr with decreasing slope if corruption is ”sanding the wheels” for FDI inflows - that


is, corruption is more detrimental to FDI inflows at low levels of government efficiency.


And an initially low positive or even negative line with increasing slope if it is ”greasing”


them - corruption is less detrimental or even beneficial for FDI inflows at low governance


levels. Figure 3 shows the results for using lCPI or lContrCorr as corruption indica-


tors in regressions without an interaction term. The blue lines represent the regression
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3 EMPIRICAL ANALYSIS


coefficient for the particular variable in a sub-sample regression on lFDI 15. Confidence


intervals were deliberately omitted for sake of intelligibility of the graphs. Instead, the red


dots stand for the regressions where the regressor was statistically significant at least 90%


confidence level - again taking into account heteroskedasticity-robust standard errors. In


their original report Méon and Sekkat (2005) find evidence of ”sand in the wheels” effect


of corruption. Nonetheless, they do not include controls for government efficiency in the


regressions and given the extremely high correlation between the corruption indices and


the efficiency one (corr(ContrCorr,GovEff) = 0.9434, corr(CPI,GovEff) = 0.9255)


it is expected that including the efficiency measure would alter their results. What is


more, Méon and Sekkat (2005) do not report the significance levels of their rolling regres-


sions, which renders their result unreliable. Note also that they study the responses of


growth and total investment to corruption, and not that of FDI.


Figure 4 plots a similar analytical regression of log(FDI ≡ kf ) on log(ρ̄) conducted


using an identical rolling window approach over government efficiency (i.e. over l̄) with


window size N
4


. This is possible due to the two dimensional grid, then the model’s Steady


States over the grids can be thought of as a cross-section of different countries. Remember


that ρ̄ corresponds to the indices of CPI and ContrCorr, so a positive coefficient means


that corruption is detrimental to FDI inflows. Therefore, for this comparison I treat the


model as the data, so that Figure 4 is comparable to the figures in the left column of


Figure 3.


Figure 3 reveals that both indices of perceived corruption produce very similar dynamics


across the different sub-samples, which signifies for the robustness of the results even at


different window sizes, yet no obvious pattern emerges in the general slope of the coefficient


lines for lCPI and lContrCorr. It seems that with the regressions with no interaction


between corruption and government efficiency ((1) and (3)) corruption has a mild negative


total effect on FDI in the low-to-medium governance countries, but exhibits a beneficial


total effect for the countries at the high end of the governance efficiency scale. Recall


that Figure 2 shows that in the analytical model up to a certain point corruption does


indeed foster FDI, but always depresses output and domestic capital formation (Figure


1). Additionally, Figure 4 depicts that in the model at high government efficiency (i.e.


low l̄) corruption attracts FDI on average, but for poorer governance (high l̄) it deters it.


As previously described this is consistent with the ”sand in the wheels” of FDI inflows


hypothesis. The results for the regression specifications (2) and (4) (i.e. using interaction


terms) produced highly inconclusive results from which no general pattern was established


and, therefore, they are added to the Appendix (Figures 20 and 21).


It is important to note that the analytical model reveals a non-liner behaviour of FDI


with respect to the corruption index for a given government efficiency. Figures 3 and 4,


however, show an average effect of corruption for each efficiency sub-group of countries (as


15Note that the numbers in the titles correspond to the specification of the regressions in Table 1


17







4 CONCLUDING REMARKS


defined by the rolling window). Therefore, empirical country- or policy-specific studies


might help uncover if the non-linear relationship is true in the data as well. Future in-


depth studies would also need to specify where the data-based estimates of the parameters


l̄ and ρ̄ lie on the theoretically-based grids used in this model. Such calibration will allow


us to ”zoom in” the parameter space and possibly eliminate uninteresting areas such as


the flat regions for kf in Figure 2. Although quantitatively off, the theoretical model is


qualitatively consistent with the empirical findings and captures the government efficiency


threshold after which corruption appears beneficial for FDI inflows.


4 Concluding remarks


This paper develops a theoretical model of the economy with endogenous corruption


and FDI inflows. Overall, corruption proves welfare-decreasing. The main results of the


study point to a ”sanding” average effect of corruption on FDI inflows for countries with


poor governance, yet to an average positive effect for countries at the high end of the


governance efficiency scale. The results were also supported by the empirical rolling-


window estimation. Additionally, corruption was found to be detrimental to FDI inflows


over the entire sample, yet the results were very sensitive to the regression specification


(Table 1). No robust empirical conclusion on the interaction between corruption and


government efficiency à la Méon and Sekkat (2005) was identified.


The focus on corruption as embezzlement of public funds in this paper sets the path


for more in-depth modelling of other aspects of corruption. In particular, the present


aggregate approach to corruption, governmental efficiency, and firms’ dynamics which


omits firms’ entry and exit of markets as well as the transaction costs associated with


doing business in a particular administrative environment are areas where more decen-


tralization and endogenization are needed. Thus, for instance, dynamic models with firms


entry or negotiations between the government and entrepreneurs may incorporate ”speed


money”, strategic delays or bribes. Even though it is likely that such features will add


some ”greasing” effects of corruption, it is important to keep in mind that the individually


rational illegal behaviour may create in the long-run a detrimental culture of bribing and


opportunism that deters future investors and development. In terms of the developed


analytical model this phenomenon may be understood as an inherent endogenous depen-


dence between the embezzlement rate e and the corruption (ρ̄) and government efficiency


(l̄) characteristics.


Future research on modelling the broader effects of corruption on economic development


would need to be motivated from micro (i.e. firm or individual level) data that uncovers


all the facets of corrupt behaviour. It is also recommended that such studies focus on a


single country or a region due to the diverse institutional and cultural norms across the


world.
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Appendix


Analytical Appendix
The following three dimensional plots present the Steady States of the endogenous vari-


ables with regard to the ease of corruption - l̄, and the probability of getting caught - ρ̄.


Figure 5: Three dimensional plot of Output - y


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption
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Figure 6: Three dimensional plot of Consumption - c


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption


Figure 7: Three dimensional plot of Embezzlement Rate - e


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption
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Figure 8: Three dimensional plot of the Portion of Embezzled Public Tax Revenues -
l(eng)T


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption


Figure 9: Three dimensional plot of Aggregate Capital - k


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption
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Figure 10: Three dimensional comparison plot of Domestic Private Capital and Foreign
Capital - kp and kf


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption
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Figure 11: Three dimensional plot of Domestic Private Capital - kp


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption


Figure 12: Three dimensional plot of Foreign Capital - kf


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption
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Figure 13: Three dimensional plot of Public Capital -kg


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption


Figure 14: Three dimensional plot of Public Good - g


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption
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Figure 15: Three dimensional plot of Relative Price of the Public Good - p


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption


Figure 16: Three dimensional plot of Private Wage


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption
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Figure 17: Three dimensional plot of Public Wage


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption


Figure 18: Three dimensional plot of Private minus Public Wage


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption
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Figure 19: Three dimensional plot of Total Tax Collected - T


Note: lower lbar means more government efficiency; lower rho means
higher corruption
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Figure 20: Rolling window estimation on lFDI with lCPI
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Figure 21: Rolling window estimation on lFDI with lContrCorr
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